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1. Einführung 
1.1. Problemstellung 
 
Die Frage, womit der Nachrang von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz einer 
Gesellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH) gerechtfertigt werden kann, ist 
unter Juristen eines der umstrittensten Themen.1 Betriebswirte haben sich 
hingegen bisher nur vereinzelt mit dem Thema beschäftigt haben und stehen 
diesem eher skeptisch bis ablehnend gegenüber.2 Nach Claussen3 verhält es sich 
zwischen dem „Eigenkapitalersatz“ und der Betriebswirtschaft wie folgt:  
 
„Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Kaufleute und Betriebswirte die 
Umqualifizierung von Darlehn in Eigenkapital nicht kennen. Wenn sie 
aus dem Rechtsleben davon hören, geht es ihnen wie dem Bibelleser, der 
die Umqualifizierung von Wasser in Wein im Johannes-Evangelium Kap. 
2 Vers 1 als das begreift, was es ist – nämlich ein Wunder. Wunder aber 
geschehen nicht im Kaufmannsleben, nicht in der Betriebswirtschaft, 
auch nicht im Wirtschaftsrecht.“ 
                                                 
1  Schmidt spricht von einer „Grundsatzdiskussion“ und „elementaren Rechtfertigungs- und 
Systemproblemen“, vgl. Schmidt (2005), S. 797; Statt vieler zur Rechtfertigung des 
Eigenkapitalersatzrechts: Wilhelm (2005), Rn. 415f. m.w.N.; Altmeppen-Roth/Altmeppen 
(2005), § 32a GmbHG, Rn. 16-18, m.w.N.; Juristische Dissertationen zum 
Eigenkapitalersatzrecht: Buck (2006); Heinert (2002); Böcker (2002); Eichele (1999); 
Beintmann (1998). 
 So wurde das „Eigenkapitalersatzrecht“ auch unlängst einer „Fundamentalkritik“ unterzogen. 
Übersicht der Kritiker bei Schmidt (2006), Fn. 1: Claussen (1992), (1994), (1996); Grunewald 
(1997); Reiner (1996); Bezzenberger (2000); vgl. Schmidt (2005), Fn. 7; Huber/Habersack 
(2006), Fn. 92. In der Arbeit von Buck (2006) werden die wesentlichen Argumente gesammelt, 
detailliert dargestellt und bewertet, vgl. dazu auch die Besprechung bei Meilicke (2007). 
2  So findet man in den führenden deutschsprachigen Finanzierungslehrbüchern auch jeweils nur 
kurze Hinweise zu diesem Themengebiet, die sich jedoch vor allem mit der Feststellung einer 
„ordentlichen Kapitalausstattung“ mit Hilfe von Finanzierungsregeln oder 
Branchendurchschnittswerten befassen und nicht mit Ansätzen der Rechtfertigung dieser 
Regelung; vgl. Perridon/Steiner (1999), S. 411; Vgl. Rudolph (2008), S. 341;  
Einer der ersten, der sich ausführlicher mit dieser Thematik beschäftigt hat, ist Drukarczyk 
(1979), (1995), (2003), S. 414ff.; wobei bisher das sog. Operationalisierungsproblem der 
Bestimmung der „Krise der Gesellschaft“ im Vordergrund steht; vgl. auch Fischer (1996); 
Beine (1994); Klaus (1994).   
3  Claussen (1992), S. 152f.. 
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Durch das Inkrafttreten des Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts und 
zur Bekämpfung von Missbräuchen (MoMiG) am 01.11.20084 ist wieder 
Schwung in diese Diskussion gebracht worden. Demnach wird vor allem aus 
Gründen der Einfachheit und Klarheit5 auf die bisherige Voraussetzung der „Krise 
der Gesellschaft“ im Vergabezeitpunkt verzichtet, so dass nun gem. 
§ 39 Absatz 1 Nr. 5 InsO jegliche Gesellschafterdarlehen in einer Insolvenz der 
Gesellschaft zurückzustufen sind.6    
  
Mit dem ersatzlosen Wegfall des Krisenmerkmals wird jedoch auch nach 
überwiegender Meinung in der juristischen Literatur das bisherige, vor allem von 
der Rechtsprechung vertretene Rechtfertigungskonzept der „Finanzierungs-
folgenverantwortung des Eigners“7 seines Anknüpfungspunktes und damit seiner 
rechtsdogmatischen Grundlage beraubt.8 Altmeppen9 merkt hierzu kritisch an: 
 
„Der Verzicht auf die Krisenfinanzierung lässt die beabsichtigte  
Vereinfachung in die unlösbare Schwierigkeit umschlagen, einen 
dogmatischen und wertungsmäßig überzeugenden Grund für ein zu simpel 
gewordenes Konzept zu finden.“ 
 
Mit dem Wegfall dieses Rechtfertigungskonzeptes muss also auch aus juristischer 
Sicht ein neues Konzept für die Legitimation der Rückstufung aller 
Gesellschafterdarlehen gefunden werden, zumal dies schon für 
„eigenkapitalersetzende“ Gesellschafterdarlehen als notwendig erachtet wurde.10 
Die juristische Literatur ist dementsprechend ebenfalls erneut auf der Suche nach 
neuen Ansatzpunkten für die Legitimation der Rückstufung aller 
Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz der Gesellschaft.  
 
                                                 
4  MoMiG, vom 23.10.2008 (BGBl. I, S. 2026); vgl. Altmeppen (2007); Noack (2006); Schmidt 
(2005); Haas (2006); Huber/Habersack (2006). 
5  Vgl. BT-Drs. 16/6140, S. 101; BMJ (2008a), S. 5.  
6  Vgl. Art. 9 Nr. 5 MoMiG; BMJ (2008b); Die Bezeichnung als „Eigenkapitalersatzrecht“ ist 
nach Verzicht auf das Merkmal „(eigen)kapitalersetzend“ nicht mehr angebracht. 
7  Vgl. BGHZ 90, 381, 388f.; BGHZ 127, 17,29; BGHZ 140,147, 150. 
8  Vgl. Habersack (2007), S. 2146f.; Altmeppen (2007), S. 101; Vgl. Schmidt (2007), S. 8; 
Schmidt (2006); Tillmann (2006); Thiessen (2007); Bork (2007). 
9  Altmeppen (2007), S. 102. 
10  Vgl. Rudolph (2008), S. 342. 
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Neuere Begründungsansätze für die Anordnung des Nachranges finden sich im 
Rahmen der interdisziplinären ökonomischen Analyse des Rechts.11 Diese 
basieren vor allem auf der „Insiderstellung“ bzw. dem Informationsvorsprung des 
Eigners12 im Rahmen des informationsökonomischen Ansatzes der 
Finanzierungstheorie.13 Die Anordnung des Nachranges eines 
Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz soll demnach dabei helfen, mögliche 
Eigner-Gläubiger-Konflikte14, insbesondere das sog. Risikoanreiz15- und das 
Verschuldungsanreizproblem16, zu beheben.  
 
Grundsätzlich entsteht gemäß der neoinstitutionellen Finanzierungstheorie ein 
Eigner-Gläubiger-Konflikt17, wenn der Eigner den Anreiz besitzt, eine vorher 
vertraglich fixierte Position des Gläubigers durch eine postvertragliche, 
opportunistische und nicht antizipierte Entscheidung zu schmälern, da die 
Gläubiger diese Abweichung nicht kostenlos beobachten und kontrollieren 
können („hidden action“-Problem18). 
 
Unter dem Risikoanreizproblem versteht man den Fehlanreiz des Eigners, von 
einem vorher festgelegten Risiko zu seinen Gunsten und zu Lasten der Gläubiger 
abzuweichen.19 Ursache hierfür ist die vorhandene partielle Fremdfinanzierung 
durch den Gläubiger. Aufgrund der vorrangigen Bedienung der Gläubiger 
profitiert der Eigner lediglich von hohen Gewinnen im Solvenzfall. Folglich hat 
                                                 
11  Das Fundament hierzu wurde in den USA in den 60er und 70er Jahren durch Coase (1960) und 
Becker (1968) gelegt, vgl. Schanze (1993), S. 3771; Kirstein (2004), S. 5; Standardlehrbücher: 
Posner/ Parisi (2002); Schäfer/ Ott (2005). Die ökonomische Analyse des 
„Eigenkapitalersatzrechts“ ist bisher eher volkswirtschaftlich geprägt, vgl. dazu die Arbeit von 
Götz (2001), die sich mit der Legitimation des ehemaligen Eigenkapitalersatzrechts aus 
juristischer und vor allem wohlfahrtstheoretischer Perspektive auseinandersetzt. 
12  Vgl. BGH NJW 1984, 1893, 1895. 
13  Vgl. vor allem Eidenmüller (2007); Cahn (2005); Engert (2004); Vervessos (2001), S. 135. 
14  Grundlegend dazu Jensen/Meckling (1976); Smith/Warner (1979); Copeland et al. (2005), 
S. 456; In der neoinstitutionellen Finanzierungstheorie wird neben dem Eigner-Gläubiger-
Konflikt (sog. fremdfinanziertes Agency-Problem) auch ein Eigner-Manager-Konflikt (sog. 
eigenfinanziertes Agency-Problem) betrachtet. Diese Arbeit beschränkt sich jedoch auf den 
Fall eines Gesellschafter-Geschäftsführers, so dass ein möglicher zusätzlicher Eigner-Manager-
Konflikt bewusst ausgeklammert wird.  
15  Vgl. Eidenmüller (2007); Cahn (2005); Engert (2004); Klaus (1994). 
16  Vgl. Rudolph (2008); Fischer (1996); Klaus (1994). 
17  Vgl. Jensen/Meckling (1976); Smith/Warner (1979); Copeland et al. (2005), S. 456. 
18  Daneben besteht das sog. „hidden knowledge“-Problem, worunter man das Problem einer 
ungleichen Verteilung von Informationen über bewertungsrelevante exogene Sachverhalte 
versteht, vgl. Wilhelm (1991), S. 180, 190; Copeland et al. (2005), S. 456. 
19  Vgl. Copeland et al. (2005), S. 456; Wilhelm (1991), S. 190f.. 
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der Eigner den Anreiz, postvertraglich das Unternehmensrisiko zu erhöhen. Er 
kann schließlich in den damit geschaffenen positiven Extremfällen nur gewinnen, 
während er im Insolvenzfall nichts zu verlieren hat, da der Nachteil von dem 
Gläubiger zu tragen ist („gambling for resurrection“). Insofern kann es zu einem 
fremdfinanzierungsbedingten Wechsel auf riskantere Investitionsprojekte 
kommen bzw. zu Fehlanreizen des Eigners auf der Aktiva-Seite, weswegen man 
auch von einem „asset substitution problem“ spricht.20  
 
In der vielfältigen Literatur zum Risikoanreizproblem finden sich zwei 
Grundrichtungen: Die eine beschäftigt sich mit den Grundlagen und einer 
angemessenen Operationalisierung des Risikoanreizproblems21, während sich die 
andere mit Instrumenten zur Milderung des Risikoanreizproblems beschäftigt, das 
sog. anreizkompatible Kontraktdesign analysiert.22  
 
Diese Arbeit widmet sich der zweiten Richtung, indem untersucht wird, inwieweit 
die Rückstufung eines Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz den Risikoanreiz 
des Eigners verhindern kann (Anreizkompatibilität). Die modeltheoretische 
Operationalisierung des Risikoanreizproblems orientiert sich dabei vor allem an 
den Arbeiten von Kürsten (1994), (1995b), (1997), (1998).  
  
Der Großteil der Arbeiten zum Risikoanreizproblem behandelt zudem die 
Gläubiger als eine Gesamtheit, nur wenige Arbeiten gehen auf unterschiedliche 
Gläubigerklassen ein. Dazu gehören insbesondere die Arbeiten von Bigus (1999), 
(2001), (2002a), welche das Risikoanreizproblem auf zwei nicht gleichrangige 
Gläubiger erweitert und analysiert.  
 
Auch in dieser Arbeit werden die Gläubiger nicht als einheitlicher Block 
verstanden, sondern in verschiedene Klassen abhängig von ihrem Rang eingeteilt 
und untersucht. 
 
                                                 
20  Vgl. Rudolph (2008), S. 347; Copeland et al. (2005), S. 456; Kürsten (1994), S. 165. 
21  Vgl. Sitglitz/Weiss (1981), Bester/Hellwig (1989); Kürsten (1994) sowie die weiteren Arbeiten 
Kürsten (1995b), (1997), (1998). 
22  Vgl. Kürsten (1994); Zur Stellung von Sicherheiten, vgl. Kürsten (1997). 
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Nach Eidenmüller23 verhält es sich aus juristischer Sicht zwischen der Anordnung 
des Nachranges von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz und dem 
Risikoanreiz wie folgt: 
 
„Die Rückstufung [von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz] ließe sich 
nur rechtfertigen, wenn […] die Subordinierung den Risikoanreiz 
verringert.“ 
 
 „Praktisch wird er [der Gesellschafter] jedoch über die Liquiditätszufuhr 
[durch das Gesellschafterdarlehen] häufig überhaupt erst in die Lage 
versetzt, bestimmte riskante Projekte zu realisieren. Insofern lässt sich sagen, 
dass die Mittelzufuhr den Risikoanreiz des Gesellschafters als Gesellschafter 
im Ergebnis zumindest indirekt zumeist erhöht. Dieser Effekt wird jedoch 
möglicherweise durch einen gegenläufigen Effekt ausgeglichen: Der 
Gesellschafter befindet sich jetzt ja auch in der Rolle eines Gläubigers.“ 
 
„Zusammenfassend lässt sich damit sagen: Zwar führt nicht jede 
Fremdkapitalzufuhr zu einer Erhöhung des Risikoanreizes für die 
Gesellschafter. Die Subordinierung gewährter Darlehen dämpft diesen 
Anreiz jedoch immer.“ 
 
Anhand dieser Aussagen können folgende Hypothesen formuliert werden, denen 
in dieser Arbeit nachgegangen wird:  
 
Hypothese 1: „Durch die gesetzliche24 Anordnung des Nachranges eines 
Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz wird der Risikoanreiz des 
Gesellschaftergläubigers aufgehoben und damit eine Altgläubigerschädigung 
verhindert (Risikoanreizkompatibilität des Nachranges).“ 
 
                                                 
23  Eidenmüller (2007), S. 55f.. 
24  Neben der gesetzlichen Anordnung gibt es auch das Instrument optimaler vertraglicher 
Klauseln („debt covenants“), die den Eigner ebenfalls dazu bewegen sollen, auch im Sinne der 
Gläubiger zu handeln (sog. anreizkompatibles Kontraktdesign), vgl. Smith/Warner (1979). 
Zudem werden folgende Designs zur Milderung des Risikoanreizproblems vorgeschlagen: 
Informationspolitik, Beteiligung der Gläubiger am Eigenkapital (Optionsanleihen), 
Kreditsicherheiten, Kündigungsklauseln, kurze Kreditlaufzeiten; vgl. dazu Kapitel 3 bei 
Kürsten (1994).  
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Hypothese 2: „Je höher die Verschuldung in Form eines Gesellschafterdarlehens, 
desto größer ist der Anreiz des Gesellschaftergläubigers, ein riskanteres Projekt zu 
wählen und damit den Drittgläubiger zu schädigen (Stärke des Risikoanreizes in 
Abhängigkeit der Verschuldung, Fremdfinanzierungsbedingtheit).“25 
 
Neben dem Risikoanreizproblem wird im Kontext der Rechtfertigung der 
Rückstufung eines Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz, wenn auch weit 
weniger prominent, das sog. Verschuldungsanreizproblem diskutiert.26  
 
Bei diesem handelt es sich auch um einen Eigner-Gläubiger-Konflikt, bei dem der 
Eigner dem postvertraglichen Anreiz unterliegt, ein weiteres Zusatzdarlehen 
aufzunehmen. Durch die Ausgabe gleich- oder vorrangiger Neudarlehen werden 
jedoch die Ansprüche bestehender Altgläubiger verwässert, da diese in der 
Insolvenz mit den Neugläubigern teilen müssen bzw. erst nach diesen bedient 
werden.27  
 
Dies führt zu folgender Hypothese 3: „Durch die gesetzliche Anordnung des 
Nachranges eines Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz wird der 
Verschuldungsanreiz des Gesellschaftergläubigers aufgehoben und damit eine 
Altgläubigerschädigung verhindert (Verschuldungsanreizkompatibilität des 
Nachranges).“  
 
In dieser Arbeit erfolgt die Analyse des Problems nicht anhand einzelner 
Beispielrechnungen, sondern auf der Grundlage eines allgemein gültigen Modells. 
Darüber hinaus wird das umfassendere Risikomaß nach Rothschild/Stiglitz (1970), 
und nicht wie sonst üblich die Varianz, gewählt. Damit kann diese Arbeit 
insbesondere von der von Klaus (1994) abgegrenzt werden. Diese ist eine der 
ersten modellgestützten und umfassendsten wirtschaftswirtschaftlichen 
Untersuchungen zum Thema „Rechtfertigung des Eigenkapitalersatzrechts“ vor 
                                                 
25  Vgl. Eidenmüller (2007); Engert (2004), S. 824, 826; Bitz et al. (2000), S. 27; Kürsten (1994), 
(1995), (2008). 
26  Vgl. Rudolph (2008); Bitz et al. (2000); Fischer (1996); Klaus (1994). 
27  Grundlegend: Copeland/Weston/Shastri (2005), S. 456, 458; Bitz et al. (2000), S. 21, 26, 27; 
Smith/Warner (1979); Bitz et al. (1986), S. 71. Operationalisierung mit Hilfe der 
Optionspreistheorie nach Black/Scholes (1973). 
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dem Hintergrund eines Eigner-Gläubiger-Konflikts. Anhand von numerischen 
Beispielrechnungen in diskreter Zeit, in denen Erwartungs- und Kapitalwerte der 
Eigner- und Gläubigerpositionen verglichen werden, untersucht Klaus in einem 
ersten Schritt mögliche Gläubigerschädigungen. Diese können auf dem Wechsel 
auf ein riskanteres Investitionsobjekt (Risikoanreizproblem)28 sowie auf der 
Erhöhung der Verschuldung durch eine zusätzliche Kreditaufnahme 
(Verschuldungsanreizproblem)29 beruhen. In einem zweiten Schritt wird die 
Auswirkung der Rückstufung von Gesellschafterdarlehen auf diese 
Gläubigerschädigung analysiert. Im Ergebnis der einzelnen numerischen 
Beispielrechnungen zeigt sich, dass sich die Rückstufung der 
Gesellschafterdarlehen mildernd auf das Verschuldungsanreiz-, jedoch nicht, wie 
etwa von Eidenmüller30 angenommen, auf das Risikoanreizproblem auswirkt.31   
 
Die gleiche methodische Vorgehensweise wie bei Klaus (1994) finden sich in den 
Arbeiten von Fischer (1996) und Rudolph (2008). Auch in diesen werden 
potenzielle Gläubigerschädigungen sowie deren mögliche Abmilderung durch 
eine Rückstufung von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz anhand 
numerischer Beispielrechnungen für bestimmte Fallkonstellationen untersucht.  
 
Zusammenfassend wird in dieser Arbeit eine mögliche ökonomische 
Rechtfertigung der generellen Rückstufung aller Gesellschafterdarlehen in der 
Insolvenz basierend auf der neuen Rechtslage nach dem MoMiG untersucht.  
 
In Abgrenzung zum Großteil der Literatur zum Risikoanreizproblem erfolgt in 
dieser Arbeit die Operationalisierung des Problems nicht anhand der sonst 
üblichen Varianz sondern anhand des umfassenderen Risikomaßes nach 
Rothschild/Stiglitz (1970). Zudem werden die Gläubiger nicht wie sonst als 
einzelner Block behandelt, sondern abhängig von ihrem Rang individuell 
untersucht. Die Analyse des Problems erfolgt außerdem anhand einer allgemeinen 
Modellierung und nicht anhand einzelner Zahlenbeispiele. Darüber hinaus wird 
                                                 
28  Vgl. Klaus (1994), S. 360ff.. 
29  Vgl. Klaus (1994), S. 350ff.. 
30  Eidenmüller (2007), S. 55f.. 
31  Vgl. Klaus (1994), S. 408. 
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auch das bisher weit weniger prominente Verschuldungsanreizproblem mit in den 
Kontext gerückt und untersucht 
 
Ziel dieser Arbeit ist es, im Rahmen der neoinstitutionellen Finanzierungstheorie 
ökonomische Begründungsansätze für die generelle Rückstufung von 
Gesellschafterdarlehen nach dem MoMiG in der Insolvenz zu finden und 
modelltheoretisch zu analysieren.  
 
Dabei wird der Fokus insbesondere auf folgende Aussagen gelegt: „Die 
Rückstufung von Gesellschafterdarlehen dient der Abmilderung des Risikoanreiz- 
und/ oder des Verschuldungsanreizproblems und kann damit auch ökonomisch 
legitimiert werden.“ sowie „Ein Gesellschafterdarlehen bzw. die Erhöhung des 
Fremdkapitals führt zwingend zu einer Verstärkung des Risikoanreizes des 
Eigners.“    
 
Die Arbeit schließt damit an die bisher geführten Untersuchungen im Rahmen der 
neueren ökonomischen Analyse des Rechts an und dient dazu, den Nachrang von 
Gesellschafterdarlehen auch aus betriebwirtschaftlicher Sicht zu analysieren und 
eventuell rechtfertigen zu können. 
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1.2. Aufbau der Arbeit 
 
Kapitel 2 gibt einen Überblick über die Entwicklung des ehemaligen 
„Eigenkapitalersatzrechts“, von den sog. Rechtsprechungsregeln bis hin zum 
heute geltenden MoMiG. Daran anschließend werden die wichtigsten juristischen 
Legitimationsansätze skizziert. Es werden dabei insbesondere die neueren Ansätze 
mit Bezug zum neoinstitutionellen Eigner-Gläubiger-Konflikt in den Arbeiten von 
Engert (2004) und Eidenmüller (2007) vorgestellt. 
 
Zu Beginn von Kapitel 3 wird das Grundmodell des Risikoanreizproblems mit 
einem Eigner und einem Gläubiger modelltheoretisch vorgestellt. Im Fokus stehen 
die beiden Fragen „ob der Eigner postvertraglich überhaupt einen Anreiz besitzt 
auf ein riskanteres Investitionsprojekt zu wechseln?“ und „ob der Gläubiger 
dadurch auch immer strikt geschädigt wird?“. Die Risikomodellierung erfolgt 
anhand eines „Mean Preserving Spread“ i.S.v. Rothschild/Stiglitz32 (sog. reines 
Risikoanreizproblem). Zudem werden auch etwaige Ertragseffekte einer 
Risikoerhöhung untersucht (sog. gemischtes Risikoanreizproblem)33. Damit 
können die Ergebnisse auch auf ihre Abhängigkeit von der jeweils gewählten 
Ertragsmodellierung hin untersucht werden. 
 
Eine Visualisierung des Risikoanreizes des Eigners sowie eine daraus 
resultierende Gläubigerschädigung wird auf Grundlage der Erwartungsstruktur34 
mit Hilfe eines Flächenvergleichs dargestellt. Diese basiert im Wesentlichen auf 
den unterschiedlich riskanten Verteilungsfunktionen der zur Verfügung stehenden 
Investitionsobjekte. In dieser Arbeit werden die Zusammenhänge, soweit möglich, 
mit Hilfe der Visualisierung in einfacher und sehr eingehender Weise verdeutlicht.    
 
                                                 
32  Vgl. Rothschild/Stiglitz (1970). 
33  Die Begrifflichkeit „reines“ und „gemischtes“ Risikoanreizproblem (RAP) geht auf Kürsten 
zurück, vgl. Kürsten (1994), S. 25, S. 186. 
34 Vgl. Grundlegend: Stützel (1966); Krümmel (1966); vertiefend: Wilhelm (1977), (1982), 
(1988); vgl. Scheer (2003); Bitz et al (2000). 
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Im Anschluss wird das Modell auf den Fall mit zwei Gläubigern erweitert, wobei 
einer der Gläubiger der Eigner selbst ist. Mit der Aufhebung der Annahme 
disjunkter Gruppen wird die Auswirkung der Doppelrolle des 
Gesellschaftergläubigers untersucht. Insbesondere wird analysiert, welcher der 
beiden gegenläufigen Anreize eines Eigners und eines Gläubigers unter welchen 
Bedingungen überwiegt.  
 
Die Risikoanreizkompatibilität der Anordnung des Nachranges des 
Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz wird anhand des Vergleichs der 
Ergebnisse bei Gleichrang und bei Nachrang untersucht. Die Position des 
Gesellschaftergläubigers sowie des externen Gläubigers werden dabei für die 
verschiedenen Fälle analysiert und dann verglichen. 
 
Kapitel 3 schließt mit einem numerischen Beispiel, in dem die wesentlichen 
Ergebnisse zum Risikoanreizproblem verdeutlicht werden. 
 
Kapitel 4 widmet sich einigen Modifikationen des Risikoanreizproblems.  
Zunächst wird die Hypothese bzgl. der Abhängigkeit der Stärke des 
Risikoanreizes von der Erhöhung der Verschuldung getestet. Hier stellt sich die 
Frage „ob sich durch die Aufnahme eines weiteren Darlehens, der Risikoanreiz 
des Eigners generell erhöht“. 
 
Im Anschluss wird die Annahme rationaler Gläubiger gesetzt, welche ihre 
Forderungen risikoadäquat anpassen können. Es erfolgt eine Operationalisierung 
risikoadäquater Rückzahlungsbeträge und eine Analyse der Auswirkungen auf 
den Risikoanreiz des Eigners. Zudem wird der Zusammenhang zu den sog. 
Agency Cost aufgezeigt. Es schließt sich eine kurze Skizze der 
Darstellungsmöglichkeit des Risikoanreizproblems als Eigner-Gläubiger-Spiel 
mithilfe der Spieltheorie an. 
 
In Kapitel 5 wird das Verschuldungsanreizproblem anhand des Modells einer 
fremdfinanzierten Zusatzinvestition mit zwei Gläubigern und zwei 
Investitionsobjekten untersucht.  
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Ausgehend vom Fall eines Dritt-Neugläubigers wird im Anschluss wiederum eine 
Doppelrolle des Eigners als Gesellschaftergläubiger unterstellt. Danach wird die 
Hypothese der Anreizkompatibilität des Nachranges auf das 
Verschuldungsanreizproblem untersucht. Dafür werden wiederum der 
Verschuldungsanreiz des Gesellschaftergläubigers und eine damit 
zusammenhängende Altgläubigerschädigung für den Fall des Gleichranges und 
des Nachranges in der Insolvenz gegenübergestellt.  
 
Auch am Ende von Kapitel 5 werden die gewonnenen Ergebnisse zum 
Verschuldungsanreizproblem anhand eines numerischen Beispiels verdeutlicht. 
 
Die Arbeit schließt in Kapitel 6 mit einer Zusammenfassung der wesentlichen 
gefundenen Ergebnisse. 
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2. Skizze des „Eigenkapitalersatzrechts“ 
 
 
Haben Gesellschafter einer GmbH ihre Stammeinlagen erbracht und damit ihrer 
Kapitalaufbringungspflicht35 genüge getan, steht es ihnen grundsätzlich frei, ob sie 
hinausgehenden Mittelbedarf in Form von Eigen- oder Fremdkapital zuführen 
(Grundsatz der Finanzierungsfreiheit).36  
 
Die Höhe des aufzubringenden Stammkapitals der GmbH muss somit lediglich 
der Mindestanforderung des § 5 Abs. 1 GmbHG von 25.000 €37 entsprechen. Eine 
Pflicht zur Orientierung am individuellen Eigenkapitalbedarf der Gesellschaft 
besteht hingegen nicht. Damit gibt es auch grundsätzlich keine generelle Pflicht 
zu einer angemessenen Ausstattung der Gesellschaft mit Eigenkapital.38  
 
Steht die Stammkapitalausstattung der GmbH jedoch außer Verhältnis zum 
Eigenkapitalbedarf, der sich aus Art, Umfang und Risiko der 
Gesellschaftsaktivitäten ergibt, entsteht eine Unterkapitalisierung der 
Gesellschaft. Wird der notwendige Kapitalbedarf vom Gesellschafter zwar 
gedeckt, aber statt wie geboten Eigenkapital, Kapital in Form von Fremdkapital 
gegeben, spricht man von einer sog. nominellen Unterkapitalisierung.39 In diesem 
                                                 
35  Die Kapitalaufbringung ist neben der Kapitalerhaltung ein wichtiger Teil der Sicherung der 
Stammkapitalausstattung einer GmbH. Die Kapitalaufbringung ist v.a. in den §§ 3 Abs.1 Nr. 4, 
5 Abs.1, 19 Abs.1 GmbHG geregelt. Sie betrifft insbesondere den Einlageanspruch der GmbH 
gegenüber ihren Gesellschaftern in Höhe der von ihnen übernommenen Einlagen auf das 
Stammkapital, sog. Aufbringungszwang, vgl. Wilhelm (2005), Rn. 346, 347. 
36  Vgl. Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), § 32a, Rn. 16; von Gerkan/Hommelhoff (1997), S. 
5f.; Schmidt (2005), S. 798. 
37  Die Höhe des Mindeststammkapital bleibt auch nach Inkrafttreten des MoMiG unverändert 
und wird nicht, wie andiskutiert, auf 10.000 € abgesenkt, vgl. Altmeppen (2007), S. 95-99; 
Hirte (2008), S. 1429; Altmeppen (2005), S. 1911f. 
38  Vgl. Roth/Altmeppen (2005), Einl., Rn. 22, 24; § 32a, Rn. 16. 
39  Vgl. Wilhelm (2005), Rn. 394f.; Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), § 32 a, Rn. 14f.; Zur 
Haftung wegen materieller Unterkapitalisierung: Roth-Altmeppen-Altmeppen (2005), § 13, 
Rn. 116ff.; Wilhelm (2005), Rn. 478-515. 
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Fall erfolgte über das „Eigenkapitalersatzrecht“40 eine Sanktion dieser 
Fremdkapitalzufuhr, indem die Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz mit einem 
Nachrang versehen werden. 
 
Im Folgenden wird ein Überblick der Entwicklung des ehemaligen 
„Eigenkapitalersatzrechts“ von den Rechtsprechungsregeln bis hin zum heute 
geltenden MoMiG gegeben. Im Anschluss daran werden die wesentlichen 
juristischen Rechtfertigungsansätze dargestellt.  
 
 
2.1. Entwicklung des „Eigenkapitalersatzrechts“ 
2.1.1. Rechtsprechungsregeln 
Ursprung des „Eigenkapitalersatzrechts“ waren die sog. Rechtsprechungsregeln. 
Diese wurden durch das Grundsatzurteil des BGH („Flugtaxi-Entscheidung“41) 
aus dem Jahre 1959 begründet. 
 
Ansatzpunkt der Entscheidung war eine unterkapitalisierte GmbH. Ihr 
Gesellschaftszweck bestand in der Durchführung von Reklame-, Taxi- und 
sonstigen Flügen, wofür die GmbH mit einem völlig unzureichendem 
Stammkapital von 20.000 DM gegründet worden war.  Bereits zwei Monate nach 
der Gründung war das Stammkapital verbraucht, woraufhin der „Gesellschafter“42 
Darlehen über insgesamt rund 56.000 DM gab, die zum Teil auch wieder 
zurückgezahlt worden waren. Nach Eröffnung des Konkursverfahrens wurden 
diese Rückzahlungen vom Konkursverwalter in Frage gestellt. 
 
                                                 
40  Nach Inkrafttreten des MoMiG wird auf des Merkmal „(eigen-)kapitalersetzend“ verzichtet, 
womit auch der Begriff des „Eigenkapitalersatzrechts“ nicht mehr angebracht ist, wenngleich 
eine Sonderbehandlung von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz nach wie vor bestehen 
bleibt, vgl. dazu Abschnitt 2.1.3. 
41  BGHZ 31, 258. 
42  Die Gesellschaftereigenschaft war in dieser Entscheidung zudem umstritten, als sich dieser 
anderer Personen zur Gründung der GmbH bediente (Strohmanngründung), vgl. BGHZ 31, 
258, 266; Wilhelm (2005), Rn. 386, 397f.. 
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Einer der Leitsätze dieser Entscheidung lautet: „Der Gesellschafter einer 
unterkapitalisierten GmbH, der der Gesellschaft zur Abwendung der 
Konkursantragungspflicht Gelder darlehensweise zur Verfügung gestellt hat, muss 
diese Gelder, solange der Zweck noch nicht nachhaltig erreicht ist, wie haftendes 
Kapital behandeln lassen und der Gesellschaft etwaige „Darlehens-
rückzahlungen“, die danach dem § 30 GmbHG zuwider geleistet sind, nach 
§ 31 Abs. 1 GmbHG erstatten.“ Ansonsten würde er sich in Widerspruch zu 
seinem eigenen Verhalten setzen (Verbot des „venire contra factum proprium“).43  
 
Mit dieser grundlegenden Entscheidung wurde erstmals im Wege der Analogie 
aus den gesellschaftsrechtlichen Kapitalerhaltungsregeln der §§ 30, 31 GmbHG44 
ein Rückzahlungsverbot für Gesellschafterdarlehen mit sog. 
„eigenkapitalersetzendem“ Charakter abgeleitet. 
 
2.1.2. GmbH-Novellen 1980, 1998 
Die entwickelten Rechtsprechungsregeln sollten in der GmbH-Novelle von 198045 
in den neu eingeführten §§ 32a, b GmbHG kodifiziert werden.46 Allerdings wies 
die GmbH-Novelle im Gegensatz zu den Rechtsprechungsregeln wesentliche 
Lücken auf. Aus Gründen der Erhaltung eines gleichwertigen Gläubigerschutzes 
entschied sich der BGH für eine Parallelanwendung von Rechtsprechungs- und 
Novellenregeln und damit für eine duale Schutzkonzeption.47  
  
Bei der Entwicklung der Novellenregeln erwies sich vor allem die Bestimmung 
des eigenkapitalersetzenden Charakters eines Gesellschafterdarlehens als 
                                                 
43  BGHZ 31, 258, 272. 
44  §§ 30, 31 GmbHG: Auszahlungsverbot und Erstattungsanspruch bei Zuwiderhandlung; 
Ergänzt wird dieser Grundsatz der Kapitalerhaltung durch einen Schadenersatzanspruch der 
Gesellschaft gegen ihre Geschäftsführer aus § 43 Abs. 3 Satz 1 GmbHG; Vgl. Wilhelm (2005), 
Rn. 346-349, 352. 
45  Eingef. durch Art. 1 Nr. 12 G v. 04.07.1980 (BGBl. I S. 836) m.W.v. 01.01.1981. 
46  Daneben erfolgte die Regelung in den §§ 39 Abs. 1 Nr. 5, 135 InsO a.F., 6 AnfG a.F., 129a, 
172a HGB a.F.. 
47  BGHZ 90, 370, vgl. Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), § 32a, Rn. 4, 107ff.; Gehrlein (2008), 
S. 846; Ausführlicher Vergleich von Rechtsprechungs- und Novellenregeln bei: Wilhelm 
(2005), Rn. 423-428, 430. 
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besonders schwieriges Problem (sog. Operationalisierungsproblem).48 In 
§ 32a Abs. 1 GmbHG a.F.49 wurde dies vom Gesetzgeber wie folgt erfasst: 
  
„Hat ein Gesellschafter der Gesellschaft in einem Zeitpunkt, in dem ihr 
die Gesellschafter als ordentliche Kaufleute Eigenkapital zugeführt hätten 
(Krise der Gesellschaft), stattdessen ein Darlehen gewährt. …“  
 
Für die Bestimmung des eigenkapitalersetzenden Charakters des 
Gesellschafterdarlehens wurde demnach auf eine „Krise der Gesellschaft“ im 
Vergabezeitpunkt aus der Perspektive eines „ordentlichen Kaufmanns“ 
abgestellt.50 
 
Zur Konkretisierung der „Krise der Gesellschaft“ entwickelte die Rechtsprechung 
das Kriterium der Kreditunwürdigkeit.51 Dieses besagte, dass ein 
Gesellschafterdarlehen dann eigenkapitalersetzend war, wenn die Gesellschaft im 
Zeitpunkt der Leistung von dritter Seite keinen Kredit zu marktüblichen 
Konditionen hätte erhalten können und deshalb ohne das Gesellschafterdarlehen 
hätte liquidiert werden müssen.52 Dies war insbesondere der Fall, wenn einer der 
Insolvenzeröffnungsgründe Zahlungsunfähigkeit53 oder Überschuldung54 gegeben 
war.55  
 
                                                 
48  Vgl. Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), § 32a, Rn. 14f.; Wilhelm (2005), Rn. 411. 
49  Eine Ausdehnung des Eigenkapitalersatzrechts fand sich in der Regelung des 
§ 32a Abs. 2 GmbHG a.F., d.h. die Darlehensvergabe durch Dritte mit der Bestellung von 
Sicherheiten durch den Gesellschafter sowie im Auffangtatbestand des § 32a Abs. 3 
Satz 1 GmbHG a.F. bzgl. wirtschaftlich gleichzustellender Leistungen. Die 
Insolvenzanfechtung ergab sich in diesen Fällen aus § 32b GmbHG a.F.; Zu der ausweitenden 
Anwendung von Rechtsprechungs- und Novellenregeln, vgl. Wilhelm (2005), Rn. 432-467. 
50  Vgl. Wilhelm (2005), Rn. 409; Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), § 32a, Rn. 16. 
51  Vgl. Wilhelm (2005), Rn. 408, 423. 
52  BGHZ 76, 326, 330; Seitdem ständige Rechtsprechung des BGH, vgl. BGHZ 81, 311, 317f.; 
81, 365, 367; 105, 168, 184f.; 119, 201, 206f.; Wilhelm (2005), Rn. 408; Roth/Altmeppen-
Altmeppen (2005), Rn. 19. 
53  Gem. § 17 Abs. 2 InsO ist der Schuldner „zahlungsunfähig“, wenn er nicht in der Lage ist, die 
fälligen Zahlungspflichten zu erfüllen. Zahlungsunfähigkeit ist in der Regel anzunehmen, wenn 
der Schuldner seine Zahlungen eingestellt hat.  
54  Gem. § 19 Abs. 2 InsO liegt eine „Überschuldung“ vor, wenn die bestehenden 
Verbindlichkeiten das Vermögen des Schuldners übersteigen. Zur Bewertung: 
Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), Rn. 24. 
55  Vgl. Wilhelm (2005), Rn. 408, 411. Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), Rn. 23f.. 
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Dem Tatbestand des § 32a Abs. 1 GmbHG a.F. unterfiel neben der Gewährung 
eines Darlehens auch das „Stehenlassen des Darlehens“. Davon sprach man,  
wenn eine „Krise der Gesellschaft“ erst nach dem Vergabezeitpunkt eintrat und 
der Gesellschafter von einem ihm zustehenden außerordentlichen 
Kündigungsrecht wegen Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage keinen 
Gebrauch machte.56 
 
Rechtsfolge der §§ 32a Abs. 1 GmbHG, 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO a.F.57 war die 
Nachrangigkeit des Rückzahlungsanspruchs des Gesellschafters in der Insolvenz.  
 
Tabelle 2-1 gibt Auskunft über die Rangfolge im Insolvenzverfahren.  
 
1. Aussonderungsberechtigte, §§ 47f. InsO 
2. Absonderungsberechtigte Gläubiger, §§ 49-52 InsO 
3. Massegläubiger, §§ 53-55 InsO 
4. Nicht-nachrangige Insolvenzgläubiger, §§ 38 InsO 
5. Nachrangige Insolvenzgläubiger, § 39 InsO 
→ Interne Rangfolge in: § 39 Nr. 1-5 InsO 
6. Gesellschafter / Eigenkapitalgeber 
Tabelle 2-1: Rangfolge im Insolvenzverfahren 
 
Als nachrangiger Gläubiger wird man erst befriedigt, wenn nach den Aus- und 
Absonderungsberechtigten alle Massegläubiger befriedigt sind. Zudem führt die 
interne Rangfolge des § 39 Abs. 1 InsO dazu, dass auch die in § 39 Abs. 1 Nr. 1-
4 InsO aufgezählten Forderungen der Insolvenzgläubiger vor denen der 
nachrangigen Gläubiger bedient werden. 
  
Faktisch erfolgte damit eine Umqualifizierung von Fremd- in Eigenkapital. Auch 
wenn ein nachrangiger Gläubiger einem Eigenkapitalgeber formal nicht 
vollständig gleichgestellt war, reichte die Insolvenzmasse in der Praxis nach 
                                                 
56  Vgl. Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), § 32a, Rn. 35-48; Wilhelm (2005), Rn. 412f.. 
57  Die Rechtsfolge des Nachranges stand sowohl in § 32a Abs. 1 GmbHG a.F. als auch in 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO a.F.. 
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Befriedigung der vorhergehenden Klassen in aller Regel nicht aus, um noch 
nachrangige Gläubiger bedienen zu können.58  
 
Flankiert wurde diese Regelung von den Anfechtungsmöglichkeiten im Falle einer 
Rückzahlung des Gesellschafterdarlehens. Erfolgte diese innerhalb eines Jahres 
vor der Insolvenzeröffnung, konnte das Darlehen gem. 
§§ 135 Nr. 2, 143 InsO a.F. (Insolvenzanfechtung) und gem. § 6 Nr. 2 AnfG a.F. 
(Einzelanfechtung) wieder zur Masse gezogen werden, um dann mit einem 
Nachrang versehen zu werden.59 
 
In der GmbH-Novelle60 aus dem Jahre 1998 wurden Ausnahmen zur Anordnung 
des Nachranges in § 32a Abs. 3 Satz 2 und 3 GmbHG a.F. eingeführt, das 
„Kleinbeteiligungsprivileg“ und das „Sanierungsprivileg“. Durch das 
Kleinbeteiligungsprivileg wurden nicht geschäftsführende Gesellschafter mit einer 
Beteiligung, die unter dem Schwellenwert von 10% lag, mangels einer 
mitunternehmerischen Verantwortung von der Anwendung des 
Eigenkapitalersatzrechts freigestellt.61 Vom Sanierungsprivileg wurden lediglich 
Neugesellschafter und bisher Kleinbeteiligungsprivilegierte erfasst, die neu 
Gesellschaftsanteile übernehmen. Typische Konstellation war die der Hausbank, 
die aufgrund schon zahlreicher vergebener Kredite selbst Gesellschafterin wird, 
um einen Sanierungsversuch zu unternehmen.62 
 
2.1.3. MoMiG 
Mit dem Inkrafttreten des MoMiG am 01. November 2008 kam es zu einer 
starken Deregulierung des „Eigenkapitalersatzrechts“. Grundgedanke und Sinn 
der Reform war die Schaffung eines einfachen und klaren Rechtsrahmens für die 
                                                 
58  Vgl. Fahlbusch (2004), S. 106. 
59  Vgl. Wilhelm (2005), Rn. 431. 
60  § 32 a III 2 GmbHG angefügt durch Art. 2 KapAEG (Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz) v. 
20.04.1998 (BGBl. I S. 707); § 32 a III 3 GmbHG angefügt durch Art. 10 KonTraG (Gesetz 
zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich) v. 27.04.1998 (BGBl. I S. 786). 
61  Umstrittene Regelung, vgl. Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), § 32a, Rn. 6-11, m.w.N.. 
62  Vgl. Wilhelm (2005), Rn. 409; Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), § 32a, Rn. 59f.; Kritisch 
zur Beschränkung auf Neugesellschafter: Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), § 32a, Rn. 60-
66: Demnach ist ausschließlich auf die Sanierungskreditwürdigkeit der GmbH und die 
objektive Eignung des Gesellschafterkredits zu dieser Sanierung abzustellen. 
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Organe und Gesellschafter der GmbH.63 Vor diesem Hintergrund wurden in Bezug 
auf die Behandlung von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz die folgenden 
wesentlichen Änderungen geschaffen:64 
 
 Eine Parallelanwendung der Rechtsprechungsregeln neben den 
Novellenregeln ist nicht länger möglich.65 Zudem wurden die Regelungen 
zu den Gesellschafterdarlehen (§§ 32a, 32b GmbHG a.F.) in das 
Insolvenzrecht verlagert.66 
 
 Die Sonderregelung für Gesellschafterdarlehen wurde erweitert. Künftig 
wird nicht mehr zwischen „eigenkapitalersetzenden“67 und „normalen“ 
Gesellschafterdarlehen unterschieden. Vielmehr wird nunmehr gem. 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO in der Insolvenz jegliches Gesellschafterdarlehen 
mit einem Nachrang versehen.68  
Damit entfällt einerseits das sog. Operationalisierungsproblem der 
Bestimmung der „Krise der Gesellschaft“. Andererseits ändert sich jedoch 
ansonsten in der Praxis wenig, da auch bislang schon „in einer Krise“ 
stehengelassene Gesellschafterdarlehen umqualifiziert wurden.69  
 
 Im Fall der Rückzahlung im Jahr vor dem Insolvenzeröffnungsantrag kann 
der Betrag wieder durch Insolvenzanfechtung gem. 
§ 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO oder Einzelanfechtung gem. 
§ 6  Abs. 1 Nr. 2 AnfG zur Masse gezogen werden.70  
 
                                                 
63  Vgl. BT-Drs. 16/6140, S. 101; BMJ (2008a), S. 5; Basis des MoMiG war ein Vorschlag von 
Huber/Habersack (2006); vgl. Habersack (2007), S. 2145; Schmidt (2008), S. 461; Altmeppen 
(2007), S. 100. 
64  Vgl. Schmidt (2008), S. 461; Schmidt (2006), S. 1928; Haas (2006), E 147; Überblick der 
wesentlichen Änderungen zu den Gesellschafterdarlehen findet sich in Anhang A. 
65  Vgl. BT-Drs. 16/6140, S. 61, 100f.; Art. 1 Nr. 20 MoMiG, § 30 Abs. 1 Satz 3 GmbHG. 
66  Vgl. BT-Drs. 16/6140, S. 101; Art. 1 Nr. 22 MoMiG. 
67  Korrekterweise „eigenkapitalersetzend“. 
68  Vgl. BT-Drs. 16/6140, S. 61, 101; BMJ (2008a). S. 6; Art. 9 Nr. 5a MoMiG. 
69  Vgl. Noack (2006), S. 1480; RegE (2007), S. 130; Hirte (2008), S. 1430; Bork (2007), S. 255. 
70  Vgl. Art. 9 Nr. 8, Art. 11 Nr. 1 MoMiG. 
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In nachfolgender Tabelle wird die Entwicklung des „Eigenkapitalersatzrechts“ 
zusammenfassend dargestellt. 
 
 
Jahr Titel Wesentlicher Regelungsinhalt 
1938 
Reichsgerichts- 
entscheidung71 
Haftung nach § 826 BGB 
1959 - 1980 Richterrecht 
Grundsatzurteil des BGH vom 14.12.195972: Anwendung 
der §§ 30, 31 GmbHG analog 
1980 GmbH-Novelle73 
Schaffung der §§ 32 a, b GmbHG als eigenständige 
gesetzliche Grundlage 
1998 GmbH-Novelle74 
Schaffung von Ausnahmen in §§32a Abs. 3 GmbHG: 
Kleinbeteiligungs- und Sanierungsprivileg 
→ „Duale Schutzkonzeption“ von Richterrecht und Novellenregeln 
2008 MoMiG75 
Keine analoge Anwendung der §§ 30, 31 GmbHG; 
Streichung der  §§ 32 a, b GmbHG und Verlagerung in 
das Insolvenzrecht; Verzicht auf das Merkmal 
„(eigen)kapitalersetzend“ 
 
Tabelle 2-2: Entwicklung des „Eigenkapitalersatzrechts“ 
 
 
2.2. Legitimationsansätze  
 
Das Inkrafttreten des MoMiG hat wieder frischen Wind in die Diskussion um das 
generelle Legitimationsproblem der Rückstufung von Gesellschafterdarlehen in 
der Insolvenz gebracht.  
 
                                                 
71  RGZ 166, 51, 57; JW 1938, 862. 
72  BGHZ 31, 258, insbes. 258, 273. 
73  Eingef. durch Art. 1 Nr. 12 G v. 04.07.1980 (BGBl. I S. 836) m.W.v. 01.01.1981. 
74  § 32a Abs. 3 Satz 2 GmbHG angefügt durch Art. 2 Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz 
(KapAEG) v. 20.04.1998 (BGBl. I S. 707); § 32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG angefügt durch Art. 
10 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) v. 27.04.1998 
(BGBl. I S. 786). 
75  Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekämpfung von Missbräuchen 
(MoMiG) v. 23. Oktober 2008 (BGBl. I S. 2026). 
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Das bisher vorwiegend von der Rechtsprechung vertretene Argument war die sog. 
Finanzierungs(folgen)verantwortung:76 Dienten die vom Gesellschafter gewährten 
Mittel der Aufrechterhaltung einer ansonsten kreditunwürdigen Gesellschaft, so 
setzte er sich mit einem Abzug dieser Mittel vor Überwindung der Krise in 
Widerspruch zu seinem eigenen Verhalten („venire contra factum proprium“). 
Dem Gesellschafter wurde also zum Vorwurf gemacht, dass er wegen der 
Krisensituation, statt die Gesellschaft zu liquidieren oder ihr wie geboten 
Eigenkapital zuzuführen, die Gesellschaft mit Fremdkapital versorgt hat.77 
 
Ob und inwieweit die Streichung des Merkmals der „Krise“ durch das MoMiG 
eine Abkehr vom Gedanken der Finanzierungsfolgenverantwortung darstellt, ist 
Gegenstand einer lebhaften Diskussion.78  
 
In Teilen der juristischen Literatur wird vertreten, die neue dogmatische 
Grundlage der Rückstufung von Gesellschafterdarlehen liege nunmehr im Prinzip 
der Haftungsbeschränkung selbst. Der  Nachrang diene der Verhinderung einer  
missbräuchlichen Ausnutzung der Beschränkung der Haftung auf das 
Gesellschaftervermögen, weil so einer völlig unangemessenen 
Eigenkapitalausstattung begegnet werden könne.79 Andere wiederum vertreten 
eine Weitergeltung der Finanzierungsfolgenverantwortung, da die „Krise der 
Gesellschaft“ nun unwiderleglich vermutet wird.80  
 
Der Großteil der juristischen Literatur sieht jedoch das Argument der 
Finanzierungsfolgenverantwortung mit dem ersatzlosen Wegfall des 
                                                 
76  BGHZ 31, 258, 272; 90, 381, 388f. Um den Anschein einer Pflicht zur angemessenen 
Eigenkapitalausstattung zu vermeiden, wurde die ursprüngliche Finanzierungsverantwortung 
später in eine Finanzierungsfolgenverantwortung umbenannt, vgl. BGHZ 105, 168, 175f.; 
BGHZ 127, 336, 344f; von Gerkan/ Hommelhoff (1997), S. 25-29. 
77  Vgl. Wilhelm (2005), Rn. 410, 415; Roth/Altmeppen-Altmeppen (2005), § 32a, Rn. 11, 16-18, 
43; Altmeppen (2005), S. 1913f.. 
 Zur Rechtfertigung der Umqualifizierung auf Grundlage der „causa societatits“: Auslegung der 
Finanzierungsentscheidung des Gesellschafters aufgrund der Kreditunwürdigkeit der 
Gesellschaft und der Finanzierungsverantwortung als ordentlicher Kaufmann als 
Eigenkapitalfinanzierung, vgl. Wilhelm (2005), Rn. 415f.. 
 Kritiker des „Eigenkapitalersatzrechts“: Claussen (1992), (1994), (1996); Grunewald (1997); 
Reiner (1996); Bezzenberger (2000). 
78  Vgl. Schmidt (2006); Tillmann (2006); Thiessen (2007); Bork (2007). 
79  Vgl. Habersack (2007), S. 2147; Hirte (2008), S. 1431. 
80  Vgl. zu dieser Auffassung Bork (2007), S. 257f.. 
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Krisenmerkmals seiner rechtsdogmatischen Grundlage beraubt. Zentrales Element 
der Finanzierungsfolgenverantwortung war der Krisenfinanzierungszweck des 
Gesellschafterdarlehens. Fällt dieses Erfordernis weg, dann kann auch der darauf 
basierende Legitimationsansatz nicht mehr aufrechterhalten werden.  
 
Daher bedarf es einer neuen, dogmatisch und wertungsmäßig überzeugenden 
inhaltlichen Begründung für die Rückstufung von Gesellschafterdarlehen in der 
Insolvenz.81 Dementsprechend sind auch die Juristen erneut auf der Suche nach 
neuen Ansatzpunkten für die Legitimation der Rückstufung von 
Gesellschafterdarlehen.  
 
Die ökonomisch geprägten Legitimationsargumente beschäftigen sich aufgrund 
der „Insiderstellung“ bzw. des Informationsvorsprungs des Eigners82 vor allem mit 
der sog. Agency-Problematik, dem Eigner-Gläubiger-Konflikt.83 Von den neueren 
Arbeiten sind insbesondere die von Engert (2004) und Eidenmüller (2007) 
hervorzuheben.  
 
Engert (2004) widmet sich vor allem dem Risikoanreiz des Eigners als möglichen 
Rechtfertigungsansatz. In einem ersten Schritt untersucht er die Effekte, die sich 
aufgrund der gewählten Form des Kapitals, Eigen- oder Fremdkapital, ergeben. 
Ausgehend von einer Charakterisierung verschiedener Entscheidungsalternativen 
unter Unsicherheit nach Erwartungswert, Risiko und künftigem 
Unternehmenswert als Ergebnisgröße beschreibt er, weshalb Gesellschafter 
überhaupt einen Anreiz besitzen ein möglichst hohes Risiko einzugehen: 
Aufgrund der vorrangigen Bedienung der Gläubiger ist es für den Eigner von 
Vorteil auf riskantere Projekte zu wechseln, da er lediglich im Solvenzfall von 
besonders hohen Rückflüssen profitiert.  
 
Der Risikoanreiz des Eigners soll in nachfolgendem einfachem Zahlenbeispiel 
illustriert werden.  
                                                 
81  Vgl. Altmeppen (2007), S. 101f.; Gehrlein (2008), S. 849; Schmidt (2006), S. 1932, 1934; 
Schmidt (2007a), S. 8. 
82  Vgl. BGH NJW 1984, 1893, 1895. 
83  Vgl. vor allem Eidenmüller (2007); Cahn (2005); Engert (2004); Vervessos (2001), S. 135ff.. 
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100 200 50 250
E(IO1) = 150 E(IO2) = 150
Std(IO1) = 50 Std(IO2) = 100
IO1
p1=0,5 p2=0,5
IO2
p1=0,5 p2=0,5
100 120 50 120Gläubiger (D=120)
0 80 0 130Eigner
Rückstrom IO E(.)
110 vs. 85
40 vs. 65
 
Abbildung 2-1 Einfaches Zahlenbeispiel zum Risikoanreiz des Eigners 
 
Es stehen zwei Investitionsobjekte IO1 und IO2 zur Verfügung, die in zwei 
gleichverteilten Zuständen zu unterschiedlichen Rückströmen führen. Beide 
Investitionsobjekte besitzen denselben Erwartungswert E(IO) = 150. Allerdings 
ist IO2 riskanter, da es eine höhere Standardabweichung mit Std(IO2) = 100 und 
damit eine größere Streuung aufweist.84 Geht man davon aus, dass der Gläubiger 
einen Rückzahlungsanspruch D i.H.v. 120 aufweist, ergeben sich die in 
Abbildung 2-1 dargestellten Zahlungsströme für Gläubiger und Eigner. Nachdem 
der Gläubiger vor dem Eigner bedient wird, geht der Eigner in Zustand 1 
(Insolvenzfall) immer leer aus, lediglich in Zustand 2 (Solvenzfall) stehen ihm 
Zahlungen zu. Vergleicht man die Zahlungen an den Eigner (80 vs. 130), sieht 
man leicht, dass er das riskantere IO2 bevorzugt. Kurz gesagt kann der Eigner in 
diesem einfachen Beispiel im Insolvenzfall nichts gewinnen, im Solvenzfall 
hingegen profitiert er von möglichst hohen Rückströmen, mithin weit streuenden, 
riskanteren Investitionsobjekten. Vergleicht man die Erwartungswerte der 
Gläubiger- und Eignerposition, wird auch die Schädigung des Gläubigers durch 
die Wahl des 2. Investitionsobjektes (85 statt 110) sowie die Besserstellung des 
Eigners (65 statt 40) deutlich. 
 
Nach Engert verschärft sich der Risikoanreiz des Eigners aufgrund einer 
Erhöhung des Fremdkapitals durch ein Gesellschafterdarlehen:85  
                                                 
84  Auch Engert (2004) greift in seiner Arbeit auf die Standardabweichung als Risikomaß zurück, 
vgl. Zahlenbeispiele in Fn. 36 und 37. 
85  Vgl. Engert (2004), S. 824, 826. 
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„Hält ein Gesellschafter einen Teil seines finanziellen Engagements als 
Fremdkapital, erhöhen sich die Verbindlichkeiten der Gesellschaft. Im 
gleichen Maße wird die Eigenkapitaldecke der Gesellschaft schmaler. […] 
Damit verringert sich der Sicherheitsabstand des Fremdkapitals: Die 
Gläubiger werden stärker von einer Streuung des Unternehmenswerte 
betroffen; der Risikoanreiz der Gesellschafter nimmt zu.“86 
 
Inwiefern diese Aussage bekräftigt werden kann, wird in nachfolgendem 
Zahlenbeispiel dargestellt. Das Fremdkapital wird nun erhöht, indem der 
vorherige Fall um einen zweiten, gleichrangigen Gläubiger mit einem 
Rückzahlungsanspruch D2 i.H.v. 30 erweitert wird, d.h. im Insolvenzfall kommt 
es zu einem quotenmäßigen Teilen des vorhandenen Rückstromes, 80% zu 20% 
zwischen Gläubiger 1 und 2. Bei dem zweiten Gläubiger handelt es sich um den 
Eigner selbst, mithin um ein Gesellschafterdarlehen. 
 
 
100 200 50 250
E(IO1) = 150 E(IO2) = 150
Std(IO1) = 50 Std(IO2) = 100
IO1
p1=0,5 p2=0,5
IO2
p1=0,5 p2=0,5
100 120 50 120Gläubiger (D=120)
0 80 0 130Eigner
Rückstrom IO
80 120 40 120Gläubiger1 (D1=120)
0 50 0 100Eigner
20 30 10 30Gläubiger2 (D2=30)
E(.)
110 vs. 85
40 vs. 65
100 vs. 80
25 vs. 50
25 vs. 20
 
Abbildung 2-2 Einfaches Zahlenbeispiel zur möglichen Verschärfung des Risikoanreizes aufgrund 
eines Gesellschafterdarlehens 
 
Der Anreiz des Eigners, das riskantere 2. Investitionsobjekt zu wählen, ist auch 
nach Einführung eines 2. Gläubigers vorhanden, da er sich von erwarteten 25 auf 
                                                 
86  Engert (2004), S. 824. 
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50 steigern kann. Eine Verstärkung des Anreizes ist jedoch nicht ersichtlich, da 
sich der Eigner sowohl im 1-Gläubiger-Fall als auch im 2-Gläubiger-Fall um 
jeweils absolut 25 verbessert, von 40 auf 65 und von 25 auf 50. Diesem 
Risikoanreiz des Eigners steht jedoch, wie auch von Engert angemerkt, der 
gegenläufige Effekt aufgrund der gleichzeitigen Stellung als 2.Gläubiger 
entgegen, statt erwarteten 25 erhält dieser lediglich erwartete 20. Insgesamt 
verbessert sich der Gesellschaftergläubiger jedoch durch die Wahl des riskanteren 
2. Investitionsobjektes, da kumulativ erwartete 70 lediglich 50 gegenüberstehen. 
Insofern wird der gegenläufige negative Effekt aus der Gläubigerposition in 
diesem einfachen Zahlenbeispiel durch den positiven Effekt aus der 
Eignerposition überkompensiert. 
 
Die vorherige Schädigung des Gläubigers im 1-Gläubiger-Fall i.H.v. 25, lediglich 
erwartete 85 statt 110, teilt sich nun im 2-Gläubiger-Fall mit 20 zu 5 auf die 
beiden Gläubiger auf.87 Absolut gesehen verliert der 1. Gläubiger durch die Wahl 
des 2. Investitionsobjektes also nur 20 statt 25. Allerdings wird die Schädigung 
des 1. Gläubigers dadurch deutlich, dass sich im 2-Gläubiger-Fall lediglich 
erwartete 100 zu 80 statt 110 zu 85 gegenüberstehen. Ursache dieser 
Schlechterstellung ist das gleichrangige 2. Gesellschafterdarlehen, da die 
Gläubiger im Insolvenzfall nun teilen müssen. Insofern veranschaulicht dieses 
Beispiel auch schon die Problematik des sog. Verschuldungsanreizproblems. 
 
Insgesamt wird anhand dieses sehr einfachen Zahlenbeispiels schon deutlich, dass 
der Aussage von Engert, wonach eine Erhöhung des Fremdkapitals durch ein 
Gesellschafterdarlehen den Risikoanreiz des Eigners verschärft, nicht generell 
zugestimmt werden kann. Diese Zusammenhänge bedürfen deshalb einer 
detaillierten Analyse basierend auf einem allgemeinen Modell, wie sie im 
nachfolgenden Kapitel 3 durchgeführt wird.  
 
                                                 
87  Diese Aussage hängt im Wesentlichen von der Annahme gleicher Erwartungswerte der beiden 
Investitionsobjekte ab. Eine detaillierte Analyse dessen findet sich in Kapitel 3. 
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In einem zweiten Schritt untersucht Engert dann, inwieweit sich die zwangsweise 
Umqualifizierung von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz auf die Bereitschaft 
des Gesellschafters auswirkt, der Gesellschaft überhaupt Mittel zur Verfügung zu 
stellen. Demnach dämpft das Kapitalersatzrecht die Investitionsbereitschaft des 
Eigners, da es ihn auf die geringeren erwarteten Rückflüsse einer reinen 
Eigenkapitalfinanzierung verweist. Auch diese Aussage soll anhand des 
numerischen Beispiels illustriert werden. 
 
 
100 200 50 250
IO1
p1=0,5 p2=0,5
IO2
p1=0,5 p2=0,5
Rückstrom IO E(.)
80 120 40 120Gläubiger1 (D1=120)
0 50 0 100Eigner
20 30 10 30Gläubiger2 (D2=30)
100 vs. 80
25 vs. 50
25 vs. 20
100 120 50 120Gläubiger1 (D1=120)
0 50 0 100Eigner
0 30 0 30Gläubiger2 (D2=30)
110 vs. 85
25 vs. 50
15 vs. 15
 
Abbildung 2-3 Einfaches Zahlenbeispiel zur Rückstufung des Gesellschafterdarlehens in der 
Insolvenz 
 
Die Rückstufung des Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz führt in der unteren 
Hälfte von Abbildung 2-3 im Gegensatz zur Nichtrückstufung in der oberen 
Hälfte der Abbildung dazu, dass der 2. Gläubiger im Insolvenzfall leer ausgeht. 
Betrachtet man allerdings die kumulierte Position des Gesellschaftergläubigers in 
diesem Fall (40 vs. 65), erkennt man, dass er insgesamt so steht, wie im 1-
Gläubiger-Fall in der oberen Hälfte von Abbildung 2-2. Nun kann man 
argumentieren, dass wenn der Eigner im 1-Gläubiger-Fall bereit zur Investition 
war und er im 2-Gläubiger-Fall mit Geltung der Rückstufung genauso steht, er 
auch in diesem Fall investitionsbereit sein wird.  
 
Auch Eidenmüller (2007) behandelt in seiner Arbeit das Risikoanreizproblem. 
Demnach lässt sich eine Subordination von Gesellschafterdarlehen nur 
rechfertigen, wenn kumulativ drei Kriterien erfüllt sind: Erstens muss die 
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Subordination den Risikoanreiz verringern, zweitens dürfen die 
„Nebenwirkungen“ einer solchen Subordination für die Gläubiger nicht 
gravierend sein und drittens dürfen alternative Instrumente zur Kontrolle des 
Risikoanreizes komparativ weniger geeignet sein. Nach Sicht von Eidenmüller ist 
zwar das erste Kriterium erfüllt, eine Rechtfertigung scheitert jedoch an den 
letzten beiden Kriterien. 
 
„[Es] lässt sich feststellen, dass eine Subordinierung diesen Risikoanreiz 
immer dämpft. Wird gewährtes Fremdkapital als Eigenkapital 
(um)qualifiziert, dann steigt die Eigenkapitalquote der Gesellschaft ebenso 
wie die Eigenkapitalposition des betroffenen Gesellschafters. Von positiven 
Entwicklungen profitiert er in gleicher Weise wie ohne die Subordinierung. 
Fehlschläge bzw. niedrigere Rückflüsse treffen ihn jedoch stärker, weil er 
mit mehr Risikokapital in der Gesellschaft investiert ist: Statt X Euro 
vorrangig zu bedienendes Fremdkapital hält er jetzt X Euro (nachrangiges) 
Eigenkapital.“88  
 
Allerdings führen negative Nebeneffekte, wie eine verzögerte Krisenbewältigung, 
ein mögliches Ausbleiben einer Sanierungsfinanzierung sowie eine Haftung für 
sorgfaltswidrige Geschäftsfortführung als effektiveres Mittel zur Bekämpfung des 
Risikoanreizproblems insgesamt dazu, dass keine überzeugenden Gründe für eine 
Rückstufung von Gesellschafterdarlehen gefunden werden können.89   
 
Insgesamt geht Eidenmüller also noch einen Schritt weiter als Engert, indem er in 
der Subordination des Gesellschafterdarlehens eine Abmilderung des 
Risikoanreizes des Eigners erkennt. 
 
Aus dem einfachen Zahlenbeispiel in Abbildung 2-3 wird jedoch schon deutlich, 
dass eine Rückstufung des Gesellschafterdarlehens, dort des Gläubigers 2, in der 
Insolvenz in dieser Fallgestaltung nichts am Risikoanreiz des Eigners ändert. In 
beiden Fällen, ohne und mit Rückstufung, verbessert sich der Eigner-Gläubiger in 
seiner kumulativen Position aus Eigner und 2. Gläubiger durch die Wahl des 
                                                 
88  Eidenmüller (2007), S. 56. 
89  Vgl. Eidenmüller (2007), S. 55-60. 
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riskanteren 2. Investitionsobjektes. Im Fall ohne Rückstufung in der oberen Hälfte 
von Abbildung 2-3 verbessert sich der Eigner-Gläubiger von erwarteten 50 auf 70, 
während er sich im Fall mit Rückstufung in der unteren Hälft von Abbildung 2-3 
von erwarteten 40 auf 65 verbessert. 
 
Inwieweit den Aussagen von Engert (2004) und Eidenmüller (2007) generell oder 
lediglich unter dem Eintreten bestimmten Prämissen gefolgt werden kann, wird 
im weiteren Verlauf der Arbeit modelltheoretisch und nicht anhand von einzelnen 
Zahlenbeispielen untersucht.  
 
Dabei wird der Fokus insbesondere auf die Bestätigung folgender Aussagen 
gelegt: „Die Rückstufung von Gesellschafterdarlehen dient der Abmilderung des 
Risikoanreiz- und/ oder des Verschuldungsanreizproblems und kann damit auch 
ökonomisch legitimiert werden.“ sowie „Ein Gesellschafterdarlehen bzw. die 
Erhöhung des Fremdkapitals führt zwingend zu einer Verstärkung des 
Risikoanreizes des Eigners.“ 
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3. Milderung des Risikoanreizproblems 
 
 
Zu Beginn dieses Kapitels wird zunächst das Grundmodell des 
Risikoanreizproblems mit einem Eigner und einem Gläubiger modelltheoretisch 
vorgestellt. Es wird dem Anreiz des Eigners, auf ein riskanteres Investitionsobjekt 
zu wechseln, sowie einer damit einhergehende Gläubigerschädigung 
nachgegangen. Daran schließt sich eine Visualisierung des Risikoanreizproblems 
mit Hilfe der sog. Erwartungsstruktur an.  
 
Das Grundmodell wird danach auf den zwei Gläubiger-Fall erweitert. Dabei wird 
sowohl der Fall eines Gleichranges sowie eines Nachranges des Neugläubigers  
untersucht. Zudem wird von einem Gesellschafterdarlehen ausgegangen, d.h. 
einer Identität von Neugläubiger und Eigner. Im Anschluss wird Hypothese 1 
„Risikoanreizkompatibilität des Nachranges“ von Gesellschafterdarlehen in der 
Insolvenz getestet, d.h. ob und inwieweit eine Rückstufung des 
Gesellschafterdarlehens den Risikoanreiz des Eigners abmildert. 
 
Kapitel 3 schließt mit einem numerischen Beispiel zur Verdeutlichung der 
gefundenen Ergebnisse. 
 
3.1. Grundmodell: Eigner und Gläubiger 
 
Unter dem Risikoanreizproblem versteht man den Fehlanreiz des Eigners, 
postvertraglich von einem vorher festgelegten Risiko zu seinen Gunsten und zu 
Lasten der Gläubiger abzuweichen.90  
 
                                                 
90  Vgl. Copeland et al. (2005), S. 456; Wilhelm (1991), S. 190f.. 
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Nach Wilhelm91 ist „die Relevanz der Gläubigergefahr nur insoweit gegeben, als 
es in irgendjemandes Interesse ist, die betreffende Gefahr auch 
heraufzubeschwören“, d.h. nur wenn der Eigner auch von einem Wechsel auf ein 
riskanteres Projekt profitiert, wird es überhaupt zu einem solchen kommen.   
  
Zudem ist der Frage nachzugehen, ob mit einer Risikoerhöhung auch immer 
zwingend eine Gläubigerschädigung einhergeht, denn erst dann wird diese 
überhaupt zu einem Risikoanreiz-“Problem“ für den Gläubiger. 
 
Gemessen werden diese beiden Fragen anhand der Entwicklung der 
Vermögenspositionen der beteiligten Parteien in Abhängigkeit des Risikos α. Im 
Grundfall des Risikoanreizproblems sind dies die Vermögensposition des Eigners 
VE(α) und die des Gläubigers VD(α).  
 
Ausgangspunkt92 ist ein 2-Personen-Modell, bestehend aus Eigner und Gläubiger, 
sowie ein 2-Zeitpunkte-Modell unter Risiko93.  
 
Der Eigner kann in t = 0 aus einer Familie einperiodiger Investitionsprojekte 
wählen, die nach dem Risikoparameter α differenziert werden können, wobei gilt 
α є [0, 1]. Die Projekte erfordern alle die gleiche Anfangsauszahlung I > 094 und 
führen in t = 1 zu einem leistungswirtschaftlichen Rückfluss in Abhängigkeit des 
Risikos Y(α). Die Gesellschaft besteht lediglich aus dem gewählten 
Investitionsprojekt. 
 
Das Investitionsvolumen I wird in t = 0 partiell durch Eigenmittel der GmbH in 
Höhe von W und partiell durch einen Kreditbetrag des Gläubigers B finanziert. 
 
I = W + B (3-1) 
 
                                                 
91  Wilhelm (1991), S. 190. 
92  Grundlage des Modells ist insbesondere: Kürsten (1994), Satz 2.1, Satz 2.2 und Abschnitt 
4.4.2, S. 186-197; vgl. auch Kürsten (1995b), (1997), (1998). 
93  In einer Risikosituation existieren in der Zukunft mehrere Zustände, denen man Eintritts-
wahrscheinlichkeiten zuordnen kann, vgl. Bamberg/Coenenberg (2002), S. 76.  
94  Ein Projektwechsel erfordert demnach keine Anpassung des Investitionsvolumens I. 
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In t = 1 muss der Kredit in Höhe von D, welcher Zins und Tilgung enthält, an den 
Gläubiger zurückgezahlt werden, wofür lediglich der Rückstrom aus dem 
Investitionsobjekt Y(α) zur Verfügung steht.  
 
Der Rückstrom aus dem Investitionsobjekt Y(α) kann in Abhängigkeit des 
Entscheidungsparameters des Eigners α wie folgt operationalisiert werden:   
 
 (3-2) 
 
 
 
 
(3-3) 
 
 (3-4) 
 
 
Gem. (3-2) setzt sich der Rückfluss des Investitionsobjekts Y(α) aus einer 
stochastischen Komponente Y und dem additiven deterministischen 
Verschiebungsoperator μ(α) zusammen.  
 
Der Rückfluss des Investitionsobjekts Y(α) hängt damit in zweifacher Weise vom 
Risikoparameter α ab: Einerseits erfolgt eine Risikomodellierung über die 
Verteilungsfunktion F(α, Y) der stochastischen Komponente Y gemäß (3-3) und 
andererseits eine Ertragsmodellierung des erwarteten Projektwertes E[Y(α)] über 
den Verschiebungsoperator μ(α) aus (3-4).   
 
Dabei ist die stochastische Komponente Y zwischen den endlichen Unter- und 
Obergrenzen a und b auf dem gemeinsamen Träger [a, b] verteilt, d.h. es gilt: 
F(α, a) = 0 und F(α, b) = 1, sowie 0 ≤ a < b. 
 
Folglich kann insgesamt damit die Alternativenmenge an Investitionsobjekten 
einerseits nach dem Risiko und andererseits nach dem Ertrag differenziert werden 
(Risiko- und Ertragsdifferenzierung).  
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3.1.1. Risikomodellierung nach Rothschild/Stiglitz 
In (3-3) wird wachsendes Risiko der stochastischen Komponenten Y aus (3-2) im 
Sinne von Rothschild/Stiglitz (1970) modelliert.95 Zur Risikomodellierung wird 
demnach nicht wie sonst allgemein üblich auf die Kennzahl der Varianz96 
zurückgegriffen, sondern auf den Verlauf der Verteilungsfunktion F(α, Y) und 
damit auf das Konzept der stochastischen Dominanz.97  
 
Der erste Fall der Integralbedingung aus (3-3) mit z є [a, b[ beschreibt den Fall 
der sog. stochastischen Dominanz 2. Ordnung (Second Degree Stochastic 
Dominance, SSD)98.  
Technisch gesprochen dominiert die Zufallsvariable, deren Fläche unterhalb der 
Verteilungsfunktion F(α, Y) für den Bereich [a, z] kleiner ist. 99 Dies ist umso eher 
der Fall, je kleiner der Risikoparameter α ist. Die dominierende Zufallsvariable ist 
demnach auch die weniger riskante. Eine Interpretation der SSD anhand der 
zugehörigen Dichtefunktionen ist eingänglicher.    
 
                                                 
95  Vgl. dazu die Äquivalenzaussagen nach Rothschild/Stiglitz (1970): Äquivalenz zwischen 
„Riskanter“, Stochastischer Dominanz 2. Ordnung mit Mean Preserving Spread und 
Entscheidung risikoaverser Entscheider (monoton steigende und konkave Nutzenfunktion, vgl. 
Bamberg/Coenenberg (2002), S. 94f.) nach dem Erwartungsnutzenkonzept; Beweis bei 
Wilhelm (2003), S. 57-59; vgl. auch Wilhelm (2008), S. 481-486; Levy (1992), S. 557. 
96  Kritisch kann am Varianzkonzept seine Inäquivalenz zum Erwartungsnutzenkonzept 
angemerkt werden: Eine höhere Varianz lässt nicht immer auch auf einen niedrigeren 
Erwartungsnutzen schließen, d.h. selbst wenn gilt: E(X) = E(Y) und Var(X) > Var(Y), gibt es 
eine monoton steigende und konkave Nutzenfunktion für die gilt E[u(x)] ≥ E[u(y)], vgl. 
Rothschild/Stiglitz (1970), S. 241f.; Levy (1992), S. 567 mit numerischen Beispiel. Nur unter 
bestimmten Voraussetzungen (quadratische Nutzenfunktion, exponentielle Nutzenfunktion mit 
Normalverteilung; Reduziertes Bernoulli-Prinzip) stimmen die beiden Prinzipien überein, vgl. 
Levy (1992), S. 568. 
 Zudem erweist sich die angemessene Operationalisierung des Risikoanreizproblems anhand 
der Varianz als schwierig, da ein höherer Wert, selbst bei gleichem Erwartungswert, nicht 
zwingend ein Risikoanreizproblem bzw. eine Gläubigerschädigung anzeigt, sondern auch eine 
Gläubigerbesserstellung nach sich ziehen kann, vgl. Kürsten (1994), S. 19-22. Konsistente 
Ergebnisse hingegen ergeben sich bei der Modellierung des Risikos im Sinne von 
Rothschild/Stiglitz. Mit einem Projektwechsel auf ein riskanteres Projekt geht auch immer eine 
Gläubigerschädigung einher, vgl. dazu Satz 2.1 in Kürsten (1994), S. 31-37. 
97  Das Konzept der stochastischen Dominanz ist neben dem Erwartungswert-Varianz-Ansatz 
(Mean-Variance-Approach) und dem Erwartungsnutzenprinzip (Bernoulli-Prinzip) ein Teil der 
modernen Entscheidungstheorieprinzipien, welches ein zunehmendes Interesse verzeichnen 
kann, vgl. Kaiser (2008), S. 528-531; Wilhelm (2008), S. 456. Zum Mean-Variance-Approach 
vgl. Markowitz (1952), (1959); zum Erwartungsnutzenprinzip: Bernoulli (1738) und 
axiomatische Begründung bei von Neumann/Morgenstern (1944); vgl. auch Anhang B. 
98  Vgl. Copeland et al. (2005), S. 61f..; Bamberg/Coenenberg (2002), S. 113; Levy (1992), 
S. 556; Anhang B.  
99  So liegt der Wert der SSD eher in ihrer Äquivalenz zum Erwartungsnutzenkonzept, denn dort 
wo es bequem erscheint, kann auf diese zurückgegriffen werden; vgl. Wilhelm (2008), 
S. 483f..  
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„If X and Y have density functions f and g, and if g was obtained from f 
by taking some of the probability weight from the center of f and adding 
it to each tail of f in such a way as to leave the mean unchanged, then it 
seems reasonable to say that Y is more uncertain than X.“100 
 
Die Dichtefunktion g hat also im Gegensatz zur dominierenden Dichtefunktion f 
mehr Gewicht an den Enden und weniger Gewicht im Zentrum, d.h. die 
Wahrscheinlichkeit sehr niedriger und sehr hoher Werte ist größer, während die 
Wahrscheinlichkeit für das Eintreten mittlerer Werte im Gegensatz zur 
Dichtefunktion f geringer ausfällt. Folglich wird die zur dominierenden 
Dichtefunktion f zugehörige Zufallsvariable X als weniger riskant empfunden. 
Man spricht in diesem Zusammenhang auch von „fat tails“ der Dichtefunktion g 
(Verteilung mit fetten Verteilungsenden, leptokurtische Flanken der 
Verteilung)101, d.h. die Wahrscheinlichkeit extremer Ergebnisse ist bei dieser 
größer. 
 
Der Zusammenhang zwischen Risiko und SSD ist in Abbildung 3-1 dargestellt, 
wobei α0 das mit dem Gläubiger vereinbarte Projektrisiko darstellt, während α` 
das vom Eigner tatsächlich realisierte riskantere Projekt ist und somit α` > α0 gilt. 
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Abbildung 3-1 Dichte- und Verteilungsfunktion bei SSD mit α` > α0 
 
 
Das riskantere Investitionsobjekt wird in Abbildung 3-1 durch die rote Dichte- 
und Verteilungsfunktion f(α`, Y), F(α`, Y) im Vergleich zur schwarzen Dichte- 
und Verteilungsfunktion f(α0, Y), F(α0, Y)  beschrieben.  
                                                 
100  Rothschild/Stiglitz (1970), S. 226. 
101  Vgl. Franke et al. (2003), Kap. 13.2; Copeland et al. (2005), S. 61f.. 
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Auf der linken Seite von Abbildung 3-1 wird die schwarze Dichtefunktion als 
weniger riskant empfunden, da mittlere Werte wahrscheinlicher und Extremwerte 
weniger wahrscheinlich sind. Dies entspricht auf der rechten Seite von Abbildung 
3-1 einer stets kleineren Fläche unterhalb der schwarzen Verteilungsfunktion von 
links beginnend bis zu einem Wert z, mit z є [a, b).  
 
Der zweite Fall (z = b) in (3-3) stellt die Erwartungswertneutralität sicher, d.h. der 
anhand der Verteilungsfunktion F(α, Y) gebildete Erwartungswert E(Y) der 
stochastischen Komponente Y in (3-2) soll unabhängig von einer Variation des 
Risikoparameters α sein. Wachsendes Risiko i.S.v. Rothschild/Stiglitz ist 
demnach eine Sonderform der SSD, da zusätzlich zur SSD die 
Erwartungswertneutralität verlangt wird (sog. Mean Preserving Spread, MPS).  
 
Die Erwartungswertneutralität kann wie folgt verdeutlicht werden: Der 
Erwartungswert der stochastischen Komponente E(Y) ergibt sich mit Hilfe der 
partiellen Integrationsregel102 
 
 
 
 
 
wie folgt103  
 
 
 
 
(3-5) 
 
Die Ableitung des Erwartungswertes E(Y) aus (3-5) nach dem Risikoparameter α 
beträgt dann 
 
 
 
(3-6) 
 
 
                                                 
102  Vgl. Barth et al. (1990), S. 67.  
103  Dabei sei nochmals darauf hingewiesen, dass bzgl. der stochastischen Komponente Y gilt: 
Verteilung zwischen den endlichen Unter- und Obergrenzen a und b auf dem gemeinsamen 
Träger [a, b], d.h. es gilt: F(α, a) = 0 und F(α, b) = 1, sowie 0 ≤ a < b. 
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Diese ist gemäß des zweiten Falles (z = b) in (3-3) gleich Null, so dass der anhand 
der Verteilungsfunktion F(α, Y) gebildete Erwartungswert E(Y) unabhängig von 
einer Variation des Risikoparameters α ist und damit für alle Investitionsprojekte 
gleich bleibt, mithin ein MPS ist. 
 
Exkurs: Numerisches Beispiel eines Mean-Preserving-Spreads 
Im Folgenden wird ein MPS am Beispiel der Gleichverteilung operationalisiert.104 
Y sei gleichverteilt auf [a, b], mit E(Y) = (a+b) / 2 und 
 
 (3-7) 
 
 
sei ebenfalls gleichverteilt auf [a(α), b(α)] 
mit  
 (3-8) 
 
 
 
Die Operationalisierung aus (3-7) ist erwartungswertneutral, da gilt 
 
 (3-9) 
 
 
Es ergibt sich folgende Dichtefunktion f(α, Y), 
 
 (3-10) 
 
 
die folgende Verteilungsfunktion F(α, Y), 
 
 (3-11) 
 
 
 
 
                                                 
104  Vgl. Wilhelm (2003), S. 61, 63. 
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und folgende Integrale der Verteilungsfunktion I(z) 
 
 
 
 
 
 
 
(3-12) 
 
wobei hier die Unter- und Obergrenzen der Verteilung [a(α), b(α)] vom 
Risikoparameter α abhängen.   
 
Für unterschiedliche Risikoparameter α ergeben sich graphisch folgende Dichte- 
f(α, Y) und Verteilungsfunktionen F(α, Y) für a = 0, b = 100. 
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Abbildung 3-2 Dichte- und Verteilungsfunktion einer Gleichverteilung für unterschiedliche 
Risikoparameter α für a = 0, b = 100 
 
In Abbildung 3-2 wird ersichtlich: Je größer der Risikoparameter α, desto größer 
ist die Variationsbreite von Unter- und Obergrenze [a(α), b(α)] der Dichte- f(α, Y) 
und Verteilungsfunktionen F(α, Y).  
Betrachtet man die Dichtefunktionen f(α, Y) auf der linken Seite von Abbildung 
3-2 sieht man, dass mit steigendem Risikoparameter α, mittlere Werte weniger 
wahrscheinlich und sehr kleine und sehr große Werte wahrscheinlicher werden, 
weswegen man Dichten mit kleinerem Risikoparameter α vorzieht.  
Die Verteilungsfunktionen F(α, Y) auf der rechten Seite von Abbildung 3-2 
spiegeln die gleiche Situation wider. Man erkennt die SSD aus (3-3) daran, dass 
die Fläche unterhalb der Verteilungsfunktion F(α, Y) zwischen der 
Untergrenze a(α) und einem beliebigen z є [a(α), b(α)] mit steigenden 
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Risikoparameter α größer wird. Die Erwartungswertneutralität wird durch die 
Symmetrie aller Verteilungsfunktionen F(α, Y) zum Schnittpunkt (E(Y); 0,5) 
deutlich. 
 
3.1.2. Ertragsmodellierung E[Y(α)] 
Der zu verteilende erwartete Projektwert E[Y(α)] ergibt sich aus (3-2) mit 
 
 
 (3-13) 
 
 
Er hängt lediglich über die Ausgestaltung von μ´(α) in (3-4) vom 
Risikoparameter α ab, da der Erwartungswert der stochastischen Komponente Y 
E(Y), wie in (3-5) und (3-6) gezeigt, unabhängig von einer Änderung des 
Risikoparameters α ist, mithin ein MPS ist. 
 
Will man das „reine“ Risikoanreizproblem darstellen, d.h. alle Effekte, die allein 
auf eine Variation des Projektwertes zurückgehen, ausschließen, dann muss in 
(3-4) der erste Fall μ´(α) = 0 gelten.105 Damit hat eine Risikoerhöhung keinerlei 
Einfluss auf die Höhe des Projektwertes, d.h. alle Investitionsobjekte weisen 
denselben erwarteten Projektwert E[Y(α)] auf. Für diese Modellierung spricht, 
dass alle Nebeneffekte, die mit dem Risikoanreizproblems an sich nichts zu tun 
haben, ausgeschlossen werden können. Dementsprechend können alle Ergebnisse 
in dieser Konstellation allein auf die Erhöhung des Risikos zurückgeführt werden.  
 
Die anderen beiden Fälle in (3-4) beschreiben das sog. „gemischte“ 
Risikoanreizproblem.106 In der grundlegenden Arbeit von Jensen/Meckling (1976) 
wird eine gleichzeitige Senkung des erwarteten Projektwertes E[Y(α)] aufgrund 
einer Risikoerhöhung angenommen, d.h. es gilt μ´(α) < 0 (J/M-Modellierung).107 
Für diese Modellierung spricht, dass mit einer Risikoerhöhung einhergehende 
                                                 
105  Die Begrifflichkeit „reines“ und „gemischtes“ Risikoanreizproblem (RAP) geht auf Kürsten 
zurück, vgl. Kürsten (1994), S. 25, S. 186. 
106  Vgl. Kürsten (1994), S. 186-196, insbesondere Satz 4.3. Zur Diskussion „reines“ RAP vs. 
„gemischtes“ RAP vgl. Nippel (1994), (1995); Kürsten (1995a). 
107  Dies ist auch der in der Literatur überwiegend gewählte Ansatz, vgl. Stiglitz/Weiss (1981); 
Kürsten (1994), S. 186-196; Kürsten (1997), S. 820; Kürsten (1998), S. 443; Übersicht bei 
Bigus (1999), S. 36ff.. 
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Wohlfahrtsverluste dargestellt werden können.108 Folge einer Risikoerhöhung 
kann in diesem Fall eine gleichzeitige Schädigung des Eigners aufgrund des 
niedrigeren zu erwartenden Projektwertes E[Y(α)] sein.  
 
Aus portfoliotheoretischen Rendite-Risiko-Gesichtspunkten nach Markowitz 
(1952), (1959) erscheint jedoch auch eine gleichzeitige Erhöhung des 
Projektwertes E[Y(α)] angebracht zu sein, d.h. in (3-4) gilt dann μ´(α) > 0 (M-
Modellierung). Dafür spricht, dass eine Alternative die riskanter und zugleich 
einen niedrigeren Erwartungswert besitzt, nicht effizient ist und damit auch nicht 
gewählt werden würde.109 In der M-Modellierung hat eine Risikoerhöhung den 
positiven Nebeneffekt eines gesteigerten Projektwertes E[Y(α)].  
 
Nachfolgend werden alle drei Varianten, „reines“ Risikoanreizproblem 
(μ´(α) = 0), „gemischtes“ Risikoanreizproblem in der J/M-Modellierung 
(μ´(α) < 0) und „gemischtes“ Risikoanreizproblem in der M-Modellierung 
(μ´(α) > 0) analysiert. Durch den Vergleich der Ergebnisse zeigt sich eine 
mögliche Abhängigkeit von der gewählten Modellierung. Insofern kann auch die 
Robustheit der Ergebnisse geprüft werden.110   
 
3.1.3. Risikoanreiz des Eigners111 
Ob der Eigner einen Anreiz besitzt, von dem vorher angekündigten 
Investitionsobjekt auf ein riskanteres Objekt zu wechseln, hängt von seiner 
Besserstellungsmöglichkeit ab. Dies ist bei einem positiven Vorzeichen der 
partiellen Ableitung seines Präferenzfunktionals VE(α) nach dem 
Risikoparameter α der Fall, da dann ein positiver Zusammenhang zwischen 
Erhöhung des Risikos und Verbesserung der Vermögensposition des Eigners 
gegeben ist, d.h. bei 
 
                                                 
108  Vgl. Nippel (1994), S. 885. 
109  Vgl. Kürsten (1998), S. 443; Kürsten (1995a), S. 367. 
110  Vgl. dazu etwa die Ergebnisse zur Quantifizierung von Agency Costs im Sinne einer Residual 
Loss, Kürsten (1994), S. 185; Jensen/Meckling (1976), S. 336. 
111 Vgl. dazu Satz 2.2 bei Kürsten (1994), S. 40-42; Dort ist der Erwartungsnutzen iSd. Bernoulli-
Prinzips als Präferenzfunktional gewählt, zudem wird dort auf mögliche unterschiedliche 
Risikoeinstellungen (Risikoaversion, Risikofreude, Risikoneutralität) der Parteien 
eingegangen.  
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Als Präferenzfunktional VE(α) wird der Erwartungswert gewählt, der anhand der 
empirischen Verteilungsfunktion F(α, Y) unter der Annahme risikoneutraler 
Akteure gebildet wird.112   
 
Unter Berücksichtigung der vorrangigen Bedienung des Gläubigers mit seinem 
Rückzahlungsanspruch D ergibt sich der Residualzahlungsanspruch des Eigners 
wE(α) mit 
 
 (3-14) 
 
Während dem Eigner im Solvenzfall nach Befriedigung des Gläubigers die 
Differenz aus Rückstrom aus dem Investitionsobjekt Y(α) und 
Rückzahlungsanspruch D zusteht, geht er im Insolvenzfall leer aus, da dann der 
komplette Rückstrom vorrangig dem Gläubiger zusteht.  
 
Zudem gilt, dass der gesamte Kredit immer ausfallbedroht ist, d.h. unter 
Berücksichtigung von (3-2) gilt 
 
a + μ(α) < D < b + μ(α)   bzw. 
a < D – μ(α) < b. 
(3-15) 
 
Das Präferenzfunktional des Eigners VE(α) entspricht dann mit Hilfe der partiellen 
Integration 
 
 
                                                 
112  Bei Annahme von Risikoneutralität ist das Präferenzfunktional allein vom Erwartungswert 
abhängig. Ein risikoneutraler Investor zieht die Alternative mit dem höchsten Erwartungswert 
vor;  vgl. Bamberg/Coenenberg (2002), S. 92f.; Bitz et al. (2000), S. 8; Perridon/Steiner 
(1999), S. 108, 111.  
Wird die empirische Verteilungsfunktion durch die entsprechende risikoneutrale Verteilung 
ersetzt und der risikolosen Zins gleich Null gesetzt, kann das Präferenzfunktional auch als 
Marktwert interpretiert werden, vgl.; Kürsten (1994), S. 13f., Kürsten (1995b), Fn. 32; Kürsten 
(1997), Anmerkung 35 und Kürsten (2008), Fn. 8. Eine ausführliche Diskussion der 
Zielfunktionsproblematik findet sich bei Kürsten (1994), S. 8-15; Rudolph (2008), S. 343. 
Zur Bewertung auf Grundlage einer risikoneutralen Verteilung, vgl. Nietert/Wilhelm (1998); 
Wilhelm (1988); Hull (2003), S. 203 -205, 244-246. 
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(3-16) 
 
mit folgender Insolvenzgrenze113 bzgl. der stochastischen Komponente Y 
 
 
 
(3-17) 
 
Die partielle Ableitung von VE(α) nach dem Risikoparameter α mit Hilfe 
folgender Ableitungsregel114 
 
 
 
 
 
 
 
ergibt dann 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(3-18) 
 
                                                 
113  Die GmbH befindet sich in der Insolvenz, wenn der Rückstrom aus dem Investitionsobjekt 
Y(α) nicht ausreicht um das Rückzahlungsversprechen D zu decken (Y(α) < D). 
114  Vgl. dazu die Kettenregel, Bart et al. (1990), S. 61; Wilhelm (2003), S. 18, 33. 
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Es zeigt sich ein Trade-Off aus einem Risiko- und einem Ertragseffekt (RE und 
EE), welcher das Vorzeichen der partiellen Ableitung von VE(α) nach dem 
Risikoparameter α bestimmt.115  
 
Der Risikoeffekt basiert auf der Risikomodellierung nach Rothschild/Stiglitz aus 
(3-3). Der erste Term der Ableitung in (3-18) ist aufgrund der SSD aus (3-3) und 
unter Beachtung von (3-17) und (3-15) größer Null. Folglich stellt sich der Eigner 
durch den postvertraglichen Wechsel auf ein riskanteres Investitionsobjekt immer 
besser und wird deshalb auch stets diesem Anreiz unterliegen. 
 
Der Ertragseffekt hingegen beruht auf der Modellierung von μ´(α) in (3-4). Bei 
der Darstellung des reinen Risikoanreizproblem (μ´(α) = 0) fällt der zweite Term 
der Ableitung in (3-18) konsequenterweise weg, so dass nur der Risikoeffekt 
bleibt. Der Ertragseffekt in der M-Modellierung (μ´(α) > 0) wirkt wie der 
Risikoeffekt positiv. Der Term in den eckigen Klammern des EE in (3-18) kann 
unter Beachtung von (3-17) nur positiv sein. Insgesamt führt dies zu einem 
positiven Vorzeichen der partiellen Ableitung in (3-18). Dies muss sich so 
ergeben, da eine Risikoerhöhung in diesem Fall auch eine Steigerung des 
Projektwertes mit sich bringt, so dass der Eigner in dieser Modellierung erst recht 
von einem Wechsel auf ein riskanteres Projekt profitiert, da der zu verteilende 
„Kuchen“ insgesamt größer wird. 
 
Damit gilt also für das reine Risikoanreizproblem und das gemischte 
Risikoanreizproblem in der M-Modellierung 
 
 
(3-19) 
 
Der Eigner besitzt in diesen Fällen immer einen Anreiz, auf ein riskanteres Projekt 
zu wechseln, da sich seine Vermögensposition aufgrund einer Risikoerhöhung 
verbessert. 
   
Im Falle des gemischten Risikoanreizproblems in der J/M-Modellierung 
(μ´(α) < 0) hingegen wirkt der Ertragseffekt gegenläufig zum Risikoeffekt, da sich 
                                                 
115  Vgl. Kürsten (1994), S. 188; Kürsten (1997), S. 826. 
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der Eigner durch die gleichzeitige Senkung des Projektwertes E[Y(α)] aufgrund 
der Risikoerhöhung auch selbst schädigt. Es kann für diesen Fall ein kritischer 
Wert μE´(α)* berechnet werden, für den sich der Risiko- und der Ertragseffekt 
betragsmäßig genau ausgleichen, mit  
 
 
 
 
 
 
(3-20) 
 
 
Unter Berücksichtigung von (μ´(α) < 0) besitzt der Eigner einen Anreiz zur 
Risikoerhöhung (Risikoanreizbedingung des Eigners), wenn also gilt 
 
 (3-21) 
 
 
Für das gemischte Risikoanreizproblem in der J/M-Modellierung ergibt sich damit 
insgesamt 
 
 
 
(3-22) 
 
 
Es gibt also auch Fälle, in denen der Eigner keinen Anreiz hat, auf ein riskanteres 
Projekt zu wechseln, weil der negative Ertragseffekt den positiven Risikoeffekt 
übersteigt, und der Eigner sich insgesamt durch eine Risikoerhöhung schlechter 
stellen würde.  
Welcher dieser beiden Effekte überwiegt, hängt jedoch letztlich von einer rein 
willkürlichen Festlegung der Richtung und des Ausmaßes des Ertragseffektes in 
μ´(α) ab. 
 
3.1.4. Gläubigerschädigung116 
Der Risikoanreiz des Eigners wird für den Gläubiger allerdings erst dann zum 
Problem, wenn damit auch eine Schädigung seinerseits verbunden ist. 
                                                 
116  Vgl. dazu Satz 2.1 bei Kürsten (1994), S. 31-37. 
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Ob der Gläubiger durch eine Risikoerhöhung geschädigt wird, lässt sich 
wiederum anhand des Vorzeichens der partiellen Ableitung seines 
Präferenzfunktionals VD(α) nach dem Risikoparameter α bestimmen, d.h. anhand 
von 
  
 
 
Der Gläubiger erhält aufgrund seiner vorrangigen Bedienung den folgenden 
Fixbetragsanspruch wD(α) 
 
 (3-23) 
 
 
Während ihm im Insolvenzfall der komplette Rückstrom Y(α) zusteht, ist sein 
Anspruch im Solvenzfall auf den Rückzahlungsanspruch D beschränkt. 
 
Auf der Grundlage dieses Zahlungsanspruch wD(α) aus (3-23) ergibt sich das 
Präferenzfunktional des Gläubigers VD(α) mit Hilfe der partiellen Integration und 
der Insolvenzgrenze aus (3-17) zu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(3-24) 
 
Die Vermögensposition des Gläubigers VD(α) entspricht also seinem festen 
Rückzahlungsanspruch D abzüglich eines Terms, der seine Ausfallerwartung 
beschreibt.  
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Eine Erhöhung des Risikoparameters α wirkt sich auf das Präferenzfunktional des 
Gläubigers VD(α) dann wie folgt aus117 
 
 
 
 
(3-25) 
 
 
Auch hier zeigt sich wiederum der Trade-Off von Risiko- und Ertragseffekt, 
welcher das Vorzeichen der partiellen Ableitung bestimmt, allerdings hier in 
gegenläufiger Richtung als bei der Position des Eigners. 
 
Der erste Term der Ableitung in (3-25) beschreibt den Risikoeffekt sowie den Fall 
des reinen Risikoanreizproblems (μ´(α) = 0) und ist aufgrund der SSD aus (3-3) 
und unter Beachtung von (3-17) stets negativ. Folglich führt der postvertragliche 
Wechsel auf ein riskanteres Investitionsobjekt immer zu einer strikten 
Gläubigerschädigung.  
 
Zudem gilt für den Fall des reinen Risikoanreizproblems unter Berücksichtigung 
von (3-18) und (3-25) 
 
 
 
(3-26) 
 
 
d.h. der Vorteil des Eigners entspricht genau dem Nachteil der Gläubiger. Das 
reine Risikoanreizproblem führt also zu einem sog. Nullsummenspiel118. Dies ist 
Folge der Erwartungswertneutralität, da der zu verteilende Projektwert 
E[Y(α)] unabhängig von einer Risikoerhöhung ist und deswegen immer denselben 
Wert aufweist (MPS). Es kommt also lediglich zu einer betragsgleichen 
Vermögensverschiebung zwischen dem Eigner und dem Gläubiger.119 
 
Die J/M-Modellierung im Falle des gemischten Risikoanreizproblems (μ´(α) < 0) 
führt im zweiten Term in (3-25) zu einem negativen Ertragseffekt, da auch der 
                                                 
117  Kongruent dazu wäre die Messung der Abnahme der Ausfallerwartung in Abhängigkeit des 
Risikoparameters α , vgl. Bigus (2001). 
118  Vgl. Holler/Illing (2006), S. 56. 
119 Vgl. Bigus (2001), S. 12. 
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Gläubiger von der gleichzeitigen Verringerung des Projektwerts geschädigt wird. 
Insgesamt wird der Gläubiger in dieser Modellierung also erst recht geschädigt. 
 
Für das reine Risikoanreizproblem und das gemischte Risikoanreizproblem in der 
J/M-Modellierung gilt damit 
  
(3-27) 
 
Die M-Modellierung (μ´(α) > 0) führt hingegen im zweiten Term in (3-25) zu 
einem gegenläufigen positiven Ertragseffekt, da der Gläubiger hier von der 
gleichzeitigen Erhöhung des Projektwertes aufgrund der Risikoerhöhung 
mitprofitiert. Es kann wiederum ein kritischer Wert μD´(α)* berechnet werden, für 
den sich Risiko- und Ertragseffekt genau ausgleichen, mit 
 
 
 
 
 
 
(3-28) 
Unter Berücksichtigung von (μ´(α) > 0) wird der Gläubiger durch eine Erhöhung 
des Risikos besser gestellt (Besserstellungsbedingung des Gläubigers), wenn also 
gilt 
 
 (3-29) 
 
 
Insgesamt gilt damit für das gemischte Risikoanreizproblem in der M-
Modellierung 
 
 
 
 
(3-30) 
3.1.5. Konfliktäre und harmonische Situationen 
Je nachdem, ob der Eigner einen Anreiz besitzt, das Risiko zu erhöhen und ob 
damit auch eine Gläubigerschädigung verbunden ist, kann wie in Tabelle 3-1  
1Vsign D 
 )(
0
YF
dYYF
0V
Y
a
D
D








))(ˆ,(
),(
)*(
)(
)(ˆ
!
  )*;()( D
 
 






)*;()(
*)(;)(
)(
` D
D
D
0
für
für
1
1
Vsign
Anreizkompatibilität der gesetzlichen Rückstufung von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz 
 
 
 
 45
dargestellt eine Einteilung in konfliktäre und harmonische Situationen 
vorgenommen werden.120  
 
  Risikoanreiz des Eigners? 
  Ja Nein 
Ja Konfliktär Konfliktär, aber nicht real  Gläubiger-
schädigung? Nein Harmonisch Harmonisch, aber nicht real 
 
Tabelle 3-1 Konfliktäre und harmonische Situationen 
 
Konfliktär ist eine Situation, wenn ein vorhandener Risikoanreiz des Eigners auch 
zu einer Schädigung des Gläubigers führt. Harmonisch ist sie hingegen, wenn 
aufgrund des opportunistischen Verhaltens des Eigners keine Gläubiger-
schädigung und eventuell sogar eine Besserstellung des Gläubigers erreicht 
werden kann. In Tabelle 3-1 entspricht dies der linken Spalte. Die rechte Spalte in 
Tabelle 3-1 beschreibt hingegen Fälle, die mangels Anreiz des Eigners nicht in die 
Realität umgesetzt werden. 
 
Führt man die Ergebnisse zum Grundfall des Risikoanreizproblems zusammen, 
ergibt sich in Abhängigkeit der Ertragsmodellierung folgendes Bild: 
 
 Reines RAP Gemischtes RAP 
Ertragsmodellierung μ´(α) = 0 μ´(α) < 0 μ´(α) > 0 
Risikoanreiz des 
Eigners? 
Ja 
Ambivalent, 
abhängig von μ´(α) Ja 
Gläubigerschädigung? Ja Ja 
Ambivalent, 
abhängig von μ´(α) 
Situationsergebnis 
Konfliktär Konfliktär 
Konfliktär oder 
Harmonisch 
 
Tabelle 3-2 Konfliktäre und harmonische Situationen im Grundfall des RAP 
 
                                                 
120  Vgl. Bitz et al. (2000), S. 18. 
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Das reine Risikoanreizproblem betrachtet lediglich den Risikoeffekt. Wie sich in 
(3-19) und (3-27) zeigt, entsteht die klassisch konfliktäre Situation, in der der 
Eigner den Anreiz besitzt, postvertraglich auf ein riskanteres Projekt zu wechseln 
und der Gläubiger dadurch auch strikt geschädigt wird. 
 
Bei dem gemischten Risikoanreizproblem kommt es generell zu einem Trade-Off 
zwischen Risiko- und Ertragseffekt.  
 
In der J/M-Modellierung (μ´(α) < 0) zeigt sich eine Ambivalenz bzgl. des 
Risikoanreizes des Eigners in (3-22). Abhängig vom Ausmaß des negativen 
Ertragseffektes in μ´(α) hat der Eigner eventuell keinen Anreiz, das riskantere 
Projekt zu wählen. Der Gläubiger wird hingegen durch eine Erhöhung des 
Risikos, wie in (3-27) ersichtlich, auch immer strikt geschädigt. Demnach hat der 
Eigner zwar nicht immer einen Anreiz, das Risiko zu erhöhen, wenn er jedoch 
einen hat, dann wird der Gläubiger davon aber auch immer geschädigt. Insgesamt 
führt also auch diese Modellierung zu einer konfliktären Situation. 
 
In der M-Modellierung (μ´(α) > 0) besitzt der Eigner immer den Anreiz das 
riskantere Projekt zu wählen, wie in (3-19) ersichtlich ist. Der Gläubiger hingegen 
kann nicht nur geschädigt, sondern auch besser gestellt werden kann, wie in 
(3-30) festgestellt wird. Mithin kann es in diesem Fall zu konfliktären aber auch 
zu harmonischen Situationen kommen. Dies hängt wiederum von der Festlegung 
von μ´(α) ab. 
 
Insgesamt kann hier schon festgestellt werden, dass Abweichungen von der 
klassisch konfliktären Situation des reinen Risikoanreizproblems von einer 
willkürlichen Ausgestaltung und Festsetzung des Ertragseffektes μ´(α) in (3-4) 
abhängen.  
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3.2. Visualisierung des Risikoanreizproblems 
 
Das Risikoanreizproblem kann graphisch sehr anschaulich anhand eines 
Flächenvergleiches visualisiert werden, da die Präferenzfunktionale von Eigner 
VE(α) und Gläubiger VD(α) auf Basis der Verteilungsfunktion F(α, y) im 
Vermögens-Wahrscheinlichkeitsdiagramm als Flächen dargestellt werden 
können.121 
  
Für den Erwartungswert einer stetigen Zufallsvariablen X gilt, dass er im 
(x, F(x))-Diagramm der Fläche zwischen der 1-Linie und der zugehörigen 
Verteilungsfunktion F(x), mit den endlichen Unter- und Obergrenzen a, b und 
(0 ≤ a< b) entspricht. 
Dies zeigt sich wie folgt: Der Erwartungswert einer stetigen Zufallsvariable X mit 
den endlichen Unter- und Obergrenzen a und b entspricht mit Hilfe der partiellen 
Integration 
 
 
 
 
 
(3-31) 
 
 
Graphisch entspricht der Erwartungswert in Abbildung 3-3 der grauen Fläche. 
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Abbildung 3-3 Verteilungsfunktion und Erwartungswert einer stetigen Zufallsvariable 
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Gem. (3-31) ergibt sich der Erwartungswert E(x) aus dem Rechteck [b · 1] 
abzüglich der Fläche unterhalb der Verteilungsfunktion F(x) zwischen den 
Grenzen a und b. Somit resultiert daraus die Fläche zwischen der 
Verteilungsfunktion und der 1-Linie.  
 
Exkurs: Zusammenhang mit der Erwartungsstruktur S(p) 
Äquivalent dazu ist die Darstellung anhand der Erwartungsstruktur S(p). Diese ist 
ein Mittel zur graphischen Veranschaulichung unsicherer Vermögensposition in 
einem Wahrscheinlichkeits-Vermögenswert-Diagramm. Sie gibt den mit der 
Wahrscheinlichkeit p mindestens vorhandenen Vermögenswert an.122 Für stetige 
Verteilungsfunktionen F(x) gilt im streng monotonen Bereich123: 
 
 
 
(3-32) 
 
Zudem gilt, dass die Fläche unterhalb der Erwartungsstrukturfunktion S(p) und 
der Abszisse dem Erwartungswert der Größe x entspricht, d.h.124  
 
 
(3-33) 
 
 
Die Äquivalenz der Visualisierung des Erwartungswertes E(x) auf Basis der 
Erwartungsstrukturfunktion S(p) und der Verteilungsfunktion F(x) ist in 
Abbildung 3-4 dargestellt. 
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Abbildung 3-4 Zusammenhang Erwartungsstrukturfunktion und Verteilungsfunktion 
                                                                                                                                     
121 Vgl. dazu auch die graphischen Darstellungen bei Bitz et al. (2000). 
122  Grundlegend: Stützel (1966); Krümmel (1966); vertiefend: Wilhelm (1977), (1982), (1988).  
123  Nur dort existiert eine Umkehrfunktion. 
124  Vgl. Wilhelm (1988), S. 478f.; Will man hingegen die Marktwerte darstellen, bietet sich die 
sog. revidierte Erwartungsstruktur an, vgl. dazu Wilhelm (1988). 
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In der linken Graphik entspricht der Erwartungswert E(x) der grauen Fläche 
unterhalb der Erwartungsstrukturfunktion S(p) gemäß (3-33). Nach Spiegeln 
von S(p) an der Vertikalen, Ersetzen der Wahrscheinlichkeit p auf der Abszisse 
durch die Gegenwahrscheinlichkeit (1-p) im mittleren Bild, einer Linksdrehung 
und horizontalem Kippen erhält man die Verteilungsfunktion F(x) im rechten 
Bild. Man sieht, dass die Fläche unterhalb der Erwartungsstrukturfunktion S(p) 
und der Abszisse der Fläche oberhalb der Verteilungsfunktion F(x) und der 1-
Linie entspricht, so dass beide Darstellungsvarianten äquivalent sind. 
 
3.2.1. Reines Risikoanreizproblem 
Für den Fall des reinen Risikoanreizproblems (μ´(α) = 0) können die 
Präferenzfunktionale von Eigner und Gläubiger graphisch wie folgt dargestellt 
werden:125 Unter Ausschluss des Ertragseffektes reduzieren sich die 
Präferenzfunktionale von Eigner VE(α) und Gläubiger VD(α) aus (3-16) und 
(3-24) auf 
 
 
 
 
 
(3-34) 
 
 
mit der Insolvenzgrenze D. In Abbildung 3-5 entspricht die Vermögensposition 
des Eigners VE(α) der roten Fläche.  
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Abbildung 3-5: Präferenzfunktionale von Eigner und Gläubiger 
 
 
                                                 
125  Vgl. dazu auch die Darstellung anhand der Erwartungsstrukturfunktion S(p) bei Wilhelm 
(1988), S. 479; Bitz et al (2000), S. 3. 




D
a
D
b
D
E
dYYFDV
dYYFDbV
),()(
),()(
Anreizkompatibilität der gesetzlichen Rückstufung von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz 
 
 
 
 50
Gem. (3-34) ergibt sich der Präferenzwert des Eigners VE(α) aus dem Rechteck 
[b · 1] abzüglich des Rechtecks [D · 1] abzüglich der Fläche unterhalb der 
Verteilungsfunktion F(α, y) zwischen den Grenzen D und b, womit sich die rote 
Fläche in Abbildung 3-5 ergibt.  
Das Präferenzfunktional des Gläubigers VD(α) hingegen entspricht in Abbildung 
3-5 der grauen Fläche, da diese gem. (3-34) dem Rechteck [D · 1] abzüglich der 
Fläche unterhalb der Verteilungsfunktion F(α, y) zwischen den Grenzen a und D 
entspricht.  
 
Die Besserstellung des Eigners und die Schädigung des Gläubigers aufgrund des 
Wechsels auf ein riskanteres Projekt wird in Abbildung 3-6 dargestellt. 
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Abbildung 3-6 Risikoanreiz und Gläubigerschädigung 
 
Es stehen zwei Projekte zur Auswahl: A = {α0, α1}, mit α0 < α1, d.h. α1 ist das 
riskantere Investitionsobjekt. Der Wechsel auf ein riskanteres Projekt wird durch 
den Wechsel von der risikoärmeren schwarzen Verteilungsfunktion F(α0,Y) auf 
die riskantere rote Verteilungsfunktion F(α1,Y) dargestellt, da die schwarze 
Verteilungsfunktion F(α0,Y) die rote Verteilungsfunktion F(α1,Y) im Sinne der 
SSD dominiert.126 Die Insolvenzgrenze entspricht im Fall des reinen 
Risikoanreizproblems D und ist demnach unabhängig von einer Risikoerhöhung. 
 
                                                 
126  Vgl. Kap. 3.1.1; Bei den graphischen Darstellung zum Risikoanreizproblem wird im Folgenden 
immer von Verteilungsfunktionen ausgegangen, die sich nur einmal schneiden (single crossing 
properties). Vgl. Kürsten (1997), S. 828, Fn. 43. Die starke Bedingung der SSD aus (3.3) 
erfordert zudem, dass die Verteilungsfunktionen sich von Beginn an unterscheiden, d.h. am 
Anfang kann kein Gleichlauf der Verteilungsfunktionen vorkommen. 
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Bei gegebenem Rückzahlungsversprechen D gewinnt der Eigner durch einen 
Projektwechsel auf α1 zusätzlich die rote Fläche, während der Gläubiger die graue 
Fläche einbüßen muss. Man erkennt hieran auch, dass der Eigner lediglich an der 
rechten Seite der Verteilung der Rückströme interessiert ist127, da er wegen der 
vorrangigen Bedienung der Gläubiger erst von sehr hohen Rückflüssen profitiert. 
 
Zudem müssen sich aufgrund des MPS die rote und die graue Fläche entsprechen. 
Damit zeigt sich der Vermögensverschiebungseffekt bzw. das Nullsummenspiel 
aus (3-26). 
 
3.2.2. Gemischtes Risikoanreizproblem in der J/M-Modellierung 
In der J/M-Modellierung geht eine Risikoerhöhung mit einer gleichzeitigen 
Verringerung des zu verteilenden Projektwertes einher. 
 
Um diesen Ertragseffekt in der J/M-Modellierung (μ´(α) < 0) zu visualisieren, 
werden die Präferenzfunktionale von Eigner und Gläubiger ohne Ertragseffekt 
VE(α), VD(α) aus (3-34) mit denen mit Ertragseffekt in der J/M-Modellierung 
VE,JM(α), VD,JM(α) aus (3-16) und (3-24) verglichen. 
 
Für μ´(α) < 0 gilt für die Insolvenzgrenze aus (3-17) 
 
 (3-35) 
 
d.h. die Insolvenzgrenze verschiebt sich um den deterministischen Term μ(α) nach 
rechts. Die graphische Rechtsverschiebung lässt sich dadurch erklären, dass 
aufgrund des negativen Ertragseffektes und des sich daraus ergebenden 
niedrigeren Projektwertes zur Abwendung einer Insolvenz höhere Ansprüche 
gedeckt werden müssen als zuvor. 
 
In Abbildung 3-7 sind die Präferenzfunktionale von Eigner und Gläubiger ohne 
und mit Ertragseffekt abgetragen. Für die Vermögensposition des Eigners muss 
man folgende Positionen miteinander vergleichen: 
                                                 
127  Vgl. Kürsten (1994), S. 165. 
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Man sieht in Abbildung 3-7, dass der Eigner im Gegensatz zum reinen 
Risikoanreizproblem die hellrote Fläche einbüßt. Dies ist Folge des negativen 
Ertragseffektes in der J/M-Modellierung, da durch die Risikoerhöhung 
gleichzeitig auch der zu verteilende Projektwert sinkt.   
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Abbildung 3-7 Präferenzfunktionale von Eigner und Gläubiger in der J/M-Modellierung 
 
Für den Gläubiger stehen sich folgende Positionen gegenüber 
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In Abbildung 3-7 ist der Verlust des Gläubigers aufgrund des zusätzlich negativen 
Ertragseffektes als hellgraue Fläche erkennbar, da auch der Gläubiger durch den 
niedrigeren Projektwert geschädigt wird.  
 
Der Verlust von Eigner und Gläubiger aufgrund des negativen Ertragseffektes 
beträgt 
 
 
 
 
 
(3-36) 
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Insgesamt wird also der negative Ertragseffekt in Höhe von μ(α) auf Eigner und 
Gläubiger aufgeteilt. 
 
 
Sonderfall der J/M-Modellierung: Kein Risikoanreiz des Eigners 
Der negative Ertragseffekt der J/M-Modellierung, der den positiven Risikoeffekt 
überwiegt und damit den Risikoanreiz des Eigners verschwinden lässt, wird in 
Abbildung 3-8 dargestellt.  
 
Eine Risikoerhöhung hat grundsätzlich zwei Konsequenzen: Neue 
Verteilungsfunktion F(α, Y) und neue Insolvenzgrenze aus (3-17).  
 
Für (μ´(α) < 0) gilt im 2-Projektfall mit α0 < α1, d.h. α1 ist riskanter als α0, 
 
μ(α0) > μ(α!)  
 
und damit für die Insolvenzgrenzen aus (3-17)  
 
 (3-37) 
 
 
In Abbildung 3-8 ist ein Fall dargestellt, in dem der Eigner keinen Risikoanreiz 
besitzt. Grundsätzlich ergibt sich die Position des Eigners VE(α) aus (3-16) mit  
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Abbildung 3-8 Kein Risikoanreiz in der J/M-Modellierung 
 
Der Flächenvergleich der grauen Fläche VE(α0) mit der roten Fläche VE(α1) in 
Abbildung 3-8 zeigt, dass gilt  
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         VE(α0) > VE(α1). (3-38) 
 
Insofern würde sich der Eigner durch eine Risikoerhöhung selbst schlechter 
stellen, so dass er eine solche nicht anstreben wird. 
 
Je nachdem, wie die Insolvenzgrenzen aufgrund des Ertragseffektes verschoben 
werden, kann also ein Risikoanreiz bestehen oder nicht. Je weiter man die 
Insolvenzgrenze für das Projekt α! nach rechts schiebt, umso kleiner wird VE(α!), 
und umso eher wird der Eigner keinen Anreiz besitzen das Risiko zu erhöhen. 
Liegen die Insolvenzgrenzen hingegen recht nah beieinander, kann ein 
Risikoanreiz wieder gegeben sein. Letztlich hängt es von der willkürlichen 
Festlegung des Ertragseffektes ab, wie die Präferenzfunktionale VE(α0) und VE(α1) 
zueinander stehen. 
 
3.2.3. Gemischtes Risikoanreizproblem in der M-Modellierung 
In der M-Modellierung geht der Wechsel auf ein riskanteres Projekt mit einer 
gleichzeitigen Erhöhung des zu verteilenden Projektwertes einher. 
 
Für die M-Modellierung (μ´(α) > 0) gilt für die Insolvenzgrenze aus (3-17) 
 
 (3-39) 
 
d.h. die Insolvenzgrenze verschiebt sich um den deterministischen Term μ(α) nach 
links. Aufgrund des positiven Ertragseffektes und des sich daraus ergebenden 
höheren Projektwertes müssen zur Abwendung einer Insolvenz niedrigere 
Ansprüche gedeckt werden als zuvor, wodurch sich die Linksverschiebung 
erklären lässt. 
 
In Abbildung 3-9 sind wiederum die Präferenzfunktionale von Eigner und 
Gläubiger ohne Ertragseffekt aus (3-34) mit denen mit Ertragseffekt nun in der M-
Modellierung aus (3-16) und (3-24) abgetragen. 
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Abbildung 3-9 Präferenzfunktionale von Eigner und Gläubiger in der M-Modellierung 
 
Man sieht, dass der Eigner die hellrote Fläche im Gegensatz zum reinen 
Risikoanreizproblem dazu gewinnt. Dies ist Folge des positiven Ertragseffektes in 
der M-Modellierung, da durch die Risikoerhöhung auch der zu verteilende 
Projektwert ansteigt.  
Der Gewinn von Eigner und Gläubiger aus dem positiven Ertragseffekt beträgt 
 
 
 
 
 
 
(3-40) 
 
 
Insgesamt wird auch hier der positive Ertragseffekt in Höhe von μ(α) auf Eigner 
und Gläubiger aufgeteilt. 
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Sonderfall der M-Modellierung: Gläubigerbesserstellung 
Der positive Ertragseffekt der M-Modellierung, der eine Gläubigerbesserstellung 
nach sich zieht, wird in Abbildung 3-10 dargestellt. Für (μ´(α) > 0) gilt im 2-
Projektfall mit α0 < α1 
 
μ(α0) < μ(α!)  
 
und damit für die Insolvenzgrenzen aus (3-17) 
 
 (3-41) 
 
 
In Abbildung 3-10 ist der Fall dargestellt, in dem der Gläubiger durch eine 
Risikoerhöhung sogar besser gestellt wird. Grundsätzlich ergibt sich die Position 
des Gläubigers VD(α) aus (3-24) mit 
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Abbildung 3-10 Gläubigerbesserstellung in der M-Modellierung 
 
Der Flächenvergleich der grauen Fläche VD(α0) mit der roten Fläche VD(α1) zeigt, 
dass gilt  
 
         VD(α0) < VD(α1). (3-42) 
 
Auch hier gilt wieder, dass das Ergebnis einer Gläubigerschädigung oder 
Besserstellung davon abhängt, wie die Insolvenzgrenzen aufgrund des 
Ertragseffektes verschoben werden.  
Je weiter man die Insolvenzgrenze für das Projekt α1 nach links schiebt, umso 
größer wird VD(α1), und umso eher wird der Gläubiger besser gestellt. Letztlich 
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hängt es also wieder von der willkürlichen Festlegung des Ertragseffektes ab, wie 
die Präferenzfunktional VD(α0) und VD(α1) zueinander stehen. 
 
Das Risikoanreizproblem kann anhand des Flächenvergleiches der 
Präferenzfunktionale von Eigner VE(α) und Gläubiger VD(α) auf Basis der 
Verteilungsfunktion F(α, y) im Vermögens-Wahrscheinlichkeitsdiagramm 
graphisch sehr anschaulich dargestellt werden. Auch mögliche Sondereffekte 
werden anhand dieser Darstellung ersichtlich.   
 
 
3.3. Gläubigermehrheit bei Gleichrang 
 
Der Grundfall des Risikoanreizproblems mit einem Eigner und einem Gläubiger 
wird nun auf den Fall mit zwei Gläubigern (Gläubigermehrheit) erweitert. Dabei 
ist der zweite Gläubiger der Eigner selbst. Es handelt sich also um ein 
Gesellschafterdarlehen. 
 
Der Eigner wählt in t = 0 wieder aus einer Familie einperiodiger 
Investitionsprojekte, die nach dem Risikoparameter α differenziert werden 
können, und alle die gleiche Anfangsauszahlung I erfordern. Der sich ergebende 
Rückstrom aus den Investitionsprojekten Y(α) in t = 1 wird auch gemäß (3-2) - 
(3-4) operationalisiert. 
 
Das Investitionsvolumen I in t = 0 wird nun partiell durch Eigenmittel der GmbH 
in Höhe von W und partiell durch die beiden Kreditbeträge von Gläubiger 1 und 2 
B1 und B2 finanziert, d.h. 
 
I = W + B1 + B2 (3-43) 
 
Im Gegensatz zur Finanzierung des Investitionsprojektes im Grundfall aus (3-1) 
wird der Kreditbetrag B nun von zwei Gläubigern finanziert. In t = 1 müssen 
beide Kredite in Höhe von D1 und D2, mit 
 
 (3-44) 
 
21 DDD 
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an die Gläubiger zurückgezahlt werden, wofür wiederum lediglich der 
Rückstrom aus dem Investitionsobjekt Y(α) zur Verfügung steht.  
 
3.3.1. Risikoanreiz des Gesellschaftergläubigers bei Gleichrang 
Gläubiger 2 ist nun der Eigner selbst. Damit wird die Annahme disjunkter 
Gruppen aufgegeben, d.h. der Gesellschaftergläubiger nimmt eine Doppelrolle als 
Eigner und Gläubiger ein.128  
 
Aufgrund einer Risikoerhöhung ist er damit den beiden Effekten „Besserstellung 
als Eigner“ und „Schädigung als Gläubiger“ ausgesetzt. Welcher dieser Effekte 
letztlich überwiegt, wird im Folgenden zu untersuchen sein. Zudem wird zunächst 
von einem Gleichrang der Gläubiger in der Insolvenz ausgegangen. 
 
Der Risikoanreiz des gleichrangigen Gesellschaftergläubigers kann wiederum 
anhand des Vorzeichens der partiellen Ableitung seines Präferenzwertes 
VE,D2,gl(α) nach dem Risikoparameter α. bestimmt werden, d.h. von 
 
  
 
Der Präferenzwert des Gesellschaftergläubigers VE,D2,gl(α) ergibt sich aus der 
Summe des Präferenzfunktionals des Eigners VE(α) aus (3-16) und des 
Präferenzwerts eines gleichrangigen Gläubigers VD2,gl(α), d.h. 
 
 (3-45) 
 
Bei Gleichrang der Gläubiger in der Insolvenz („par condicio creditorum“)129 
werden diese mit ihren Quoten β1 und β2 bedient. Diese ergeben sich aus dem 
Verhältnis ihrer Einzelrückzahlungsversprechen D1 und D2 zum Gesamt-
rückzahlungsbetrag D mit 
                                                 
128 Vgl. Kürsten (1994), S. 7. 
129  Im Insolvenzfall besteht Gleichrang, wenn keine vertraglichen Absprachen über Sicherheiten, 
andere Rangklauseln oder Negativklauseln bestehen und auch keine gesetzlichen Regelungen 
eines Nachranges eingreifen. Zu Abwehr- und Schutzmöglichkeiten des Gläubigers sowie zu  
möglichen Kreditsicherheiten, vgl. Drukarczyk (1987), S. 23-28, 111-162; Rau-Bredow 
(1999), S. 80. 
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 (3-46) 
 
 
 
 
Der gleichrangige Gläubiger 2 erhält den folgenden Zahlungsanspruch wD2,gl(α) 
 
 
 (3-47) 
 
 
Während er in einer Insolvenz lediglich mit seiner Quote β2 am Rückstrom 
bedient wird, steht ihm im Solvenzfall sein kompletter Rückzahlungsanspruch in 
Höhe von D2 zu. Anders gesagt ergibt sich der Fixbetragsanspruch von 
Gläubiger 2 wD2,gl(α) aus seinem quotenmäßigen Anteil β2 am 
Gesamtgläubigerzahlungsanspruch wD(α) aus (3-23). 
  
In Abbildung 3-11 sind beispielhaft die Zahlungsansprüche der gleichrangigen 
Gläubiger wDi,gl(α) und der Gesamtgläubiger wD(α) abgetragen. 
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Abbildung 3-11 Zahlungsansprüche der gleichrangigen Alt- und Neugläubigers und 
Gesamtgläubiger (D = 50, D1 = 30, D2 = 20) 
 
Auch in Abbildung 3-11 erkennt man, dass sich die Zahlungsansprüche der 
gleichrangigen Gläubiger wDi,gl(α) als ihr quotenmäßiger Anteil aus dem 
Gesamtgläubigerzahlungsanspruch wD ableiten lassen. 
Das Präferenzfunktional des gleichrangigen Gläubigers 2 VD2,gl(α) ergibt sich auf 
der Grundlage seines Zahlungsanspruch wD2,gl(α) aus (3-47) mit Hilfe der 
partiellen Integration und unter Beachtung des Gesamtgläubiger-
präferenzfunktionals VD(α) aus (3-24) wie folgt 
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(3-48) 
 
mit der Insolvenzgrenze aus (3-17). Die Position des Gläubigers VD2,gl(α) 
entspricht also seinem festen Rückzahlungsanspruch D2 abzüglich eines Terms, 
der seiner Ausfallerwartung entspricht. Diese ergibt sich aus seiner 
quotenmäßigen Beteiligung β2 an der Gesamtausfallerwartung. 
 
Eine Erhöhung des Risikoparameters α wirkt sich auf das Präferenzfunktional des 
zweiten Gläubigers VD2,gl(α) dann wie folgt aus130 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(3-49) 
 
Das Vorzeichen der Ableitung in (3-49) hängt von dem Vorzeichen des Terms in 
den runden Klammern ab, da die Insolvenzquote des gleichrangigen Gläubigers β2 
positiv ist. Dieser entspricht der partiellen Ableitung des 
Gesamtgläubigeranspruchs VD(α) nach dem Risikoparameter α. aus (3-25). Damit 
reagiert der gleichrangige Gläubiger identisch auf eine Risikoerhöhung wie die 
Gesamtgläubigerschaft in Kapitel 3.1.4.  
 
Im Falle des reinen Risikoanreizproblems und des gemischten 
Risikoanreizproblems in der J/M-Modellierung führt eine Risikoerhöhung zu 
einer strikten Schädigung des Gläubigers, vgl. (3-27), während im Fall des 
                                                 
130  Kongruent dazu wäre wiederum die Messung der Abnahme der Ausfallerwartung, vgl. Bigus 
(2001). 
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gemischten Risikoanreizproblems in der M-Modellierung der Wechsel auf ein 
riskanteres Projekt auch zu einer Besserstellung des Gläubigers führen kann, vgl. 
(3-30). 
 
Die partielle Ableitung des Präferenzwertes des gleichrangigen 
Gesellschaftergläubigers VE,D2,gl(α) nach dem Risikoparameter α entspricht damit 
unter Berücksichtigung der Ergebnisse aus (3-18) und (3-49)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(3-50) 
 
 
Auch hier zeigt sich wiederum der Trade-Off aus Risiko- und Ertragseffekt, der 
letztlich das Vorzeichen der Ableitung in (3-50) bestimmt. 
 
Die Doppelrolle als Eigner-Gläubiger zeigt sich in den beiden gegenläufigen 
Risikoeffekten im ersten Term in (3-50): Während der Eigner von einer 
Risikoerhöhung profitiert, wird er als gleichrangiger Gläubiger dadurch jedoch 
auch gleichzeitig geschädigt. 
 
Allgemein hängt der Risikoeffekt im Falle eines Gesellschaftsgläubigers von 
seiner Anfangsausstattung ab, d.h. von der Relation der von ihm gehaltenen 
Eigen- bzw. Fremdkapitalpositionen. In (3-50) zeigt sich dies im ersten Term im 
Verhältnis (1 - β2), wobei die 1 für die 100%-Quote des alleinigen Eigners steht 
und β2 seine Position als Neugläubiger widerspiegelt. Bei identischen Quoten 
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gleichen sich die beiden Risikoeffekte genau aus, und es besteht kein Anreiz mehr 
zum Wechsel auf ein riskanteres Projekt (sog. Proportionalfinancier).131  
 
Im Fall eines alleinigen Eigners ist hierbei allerdings interessant, dass der positive 
Risikoeffekt des Eigners den negativen Risikoeffekt des Gläubigers immer 
überwiegen wird, da die Insolvenzquote des Gläubigers β2 im 2-Gläubiger-Fall 
kleiner 1 ist, so dass sich insgesamt stets ein positiver Risikoeffekt ergibt. 
Generell kann also festgehalten werden, dass in dieser Fallkonstellation der 
Risikoanreiz des Eigners nie durch seine gleichzeitige Schädigung als Gläubiger 
aufgrund einer Risikoerhöhung aufgehoben wird. 
 
Der Ertragseffekt hängt wiederum von der Operationalisierung von μ´(α) aus (3-4) 
ab. Er wirkt negativ in der J/M-Modellierung (μ´(α) < 0) und positiv in der M-
Modellierung (μ´(α) > 0). 
 
Insgesamt gilt also bzgl. des Risikoanreizes eines gleichrangigen 
Gesellschaftsgläubigers im Fall des reinen Risikoanreizproblems (μ´(α) = 0) und 
der M-Modellierung (μ´(α) > 0) 
 
 (3-51) 
 
  
Bei der J/M-Modellierung können hingegen wiederum ambivalente Ergebnisse 
auftreten. Der kritische Wert in der J/M-Modellierung, bei dem sich Risiko- und 
Ertragseffekt genau ausgleichen, beträgt hier 
 
 
 
 
 
(3-52) 
Zusammenfassend gilt damit für den Risikoanreiz des gleichrangigen Eigner-
Gläubigers beim gemischten Risikoanreizproblem in der J/M-Modellierung in 
Abhängigkeit von der Konkretisierung des Ertragseffektes μ´(α) in  
                                                 
131 Vgl. Eidenmüller (2007); Kürsten (1994), S. 12; Wilhelm (1987), S. 190ff.; (1986); (1991). 
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(3-53) 
 
3.3.2. Gläubigerschädigung bei Gleichrang 
Bezüglich der Schädigung des gleichrangigen Gläubigers 1 kann auf die 
Ergebnisse in (3-49) verwiesen werden. Der gleichrangige Gläubiger reagiert 
identisch auf eine Risikoerhöhung wie eine Gesamtgläubigerschaft in Abschnitt 
3.1.4. Im Falle des reinen Risikoanreizproblems und des gemischten 
Risikoanreizproblems in der J/M-Modellierung führt eine Risikoerhöhung zu 
einer strikten Schädigung des Gläubigers, vgl. (3-27), während im Fall des 
gemischten Risikoanreizproblems in der M-Modellierung der Wechsel auf ein 
riskanteres Projekt auch zu einer Besserstellung des Gläubigers führen kann, vgl. 
(3-30). 
 
3.3.3. Konfliktäre und harmonische Situationen 
Führt man die Ergebnisse zum Fall des Risikoanreizproblems bei 
Gläubigermehrheit und Gleichrang zusammen, ergibt sich in Abhängigkeit der 
Ertragsmodellierung folgendes Bild: 
 
 Reines RAP Gemischtes RAP 
Ertragsmodellierung μ´(α) = 0 μ´(α) < 0 μ´(α) > 0 
Risikoanreiz des  
gleichrangigen Eigner-
Gläubigers? 
Ja Ambivalent Ja 
Gläubigerschädigung? Ja Ja Ambivalent 
Situationsergebnis Konfliktär Konfliktär 
Konfliktär oder 
Harmonisch 
 
Tabelle 3-3 Konfliktäre und harmonische Situationen bei Gläubigermehrheit und Gleichrang 
 
Es zeigen sich die gleichen Situationsergebnisse wie im Grundfall des 
Risikoanreizproblems bei einem Eigner und einem Gläubiger in Kapitel 3.1.5.  
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Interessant ist hierbei vor allem, dass der Gesellschaftergläubiger im Fall des 
reinen Risikoanreizproblems stets den Anreiz besitzt, auf ein riskanteres 
Investitionsprojekt zu wechseln. Denn wie in (3-50) ersichtlich wird, überwiegt 
der positive Risikoeffekt des Eigners immer den negativen Risikoeffekt des 
Gläubigers. Bei der Doppelrolle als Eigner und Gläubiger dominiert demnach die 
Position des Eigners, solange es sich nicht um den Fall eines 
Proportionalfinanciers handelt. 
 
Zudem wird ersichtlich, dass ein gleichrangiger Gläubiger identisch auf eine 
Risikoerhöhung reagiert, wie die Gesamtgläubigerschaft in Kapitel 3.1.4. 
 
 
3.4. Risikoanreizkompatibilität des Nachranges 
 
Es gilt nun, Hypothese 1 zu testen: „Durch die gesetzliche Anordnung des 
Nachranges eines Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz wird der Risikoanreiz 
des Gesellschaftergläubigers aufgehoben und damit eine Altgläubigerschädigung 
verhindert (Risikoanreizkompatibilität des Nachranges).“ 
 
Getestet wird diese Hypothese durch den Vergleich des Risikoanreizes des 
Gesellschaftergläubigers bei Gleichrang und bei Nachrang sowie durch die 
Analyse der Position des Altgläubigers in diesen beiden Fällen. 
 
Dafür werden die Vorzeichen der partiellen Ableitungen der Präferenzfunktionale 
des Gesellschaftsgläubigers bei Gleichrang VE,D2,gl(α) aus (3-50) und bei 
Nachrang VE,D2,nach(α) nach dem Risikoparameter α, d.h. 
 
 (3-54) 
 
 
gegenübergestellt. Ändert sich durch die Anordnung des Nachranges des 
Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz das Vorzeichen von positiv auf negativ, 
wäre der Risikoanreiz des Gesellschaftsgläubigers durch eine Subordination des 
Gesellschafterdarlehens aufgehoben.  
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Zudem wird die Position des Gläubigers bei einer Risikoerhöhung für die Fälle 
des Gleichranges analog zu (3-49) und des Vorranges verglichen, d.h. 
 (3-55) 
 
 
Auch hier wird wiederum darauf geachtet, ob sich im Falle des Nachranges das 
Vorzeichen von negativ auf positiv ändert. Demnach würde durch die Anordnung 
des Nachranges eine Gläubigerschädigung verhindert werden.  
 
 
3.4.1. Risikoanreiz des Gesellschaftergläubiger bei Nachrang 
Der Risikoanreiz des nachrangigen Gesellschaftergläubigers kann anhand des 
Vorzeichens der partiellen Ableitung seines Präferenzwertes VE,D2,nach(α) nach 
dem Risikoparameter α. bestimmt werden, d.h. von 
 
  
 
Bei Nachrang132 ergibt sich der Präferenzwert des Gesellschaftsgläubigers 
VE,D2,nach(α) aus einer Kombination des Präferenzfunktionals des Eigners VE(α) 
aus (3-16) und des Präferenzwertes eines nachrangigen Gläubigers VD2,nach(α), 
d.h.  
 
 (3-56) 
 
Ist Gläubiger 1 vorrangig und der Gesellschaftergläubiger aufgrund der 
gesetzlichen Anordnung in § 39 I Nr. 5 InsO in der Insolvenz als nachrangig zu 
behandeln, ergeben sich die folgenden Zahlungsansprüche der Gläubiger 
wD1,vor(α) und wD2,nach(α) 
                                                 
132  Neben der gesetzlichen Anordnung des Nachranges gem. § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO kann sich der 
Nachrang auch aus einer vertraglichen Regelung in Form einer Rangrücktrittsabrede ergeben. 
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(3-57) 
mit den Insolvenzgrenzen 
 
 
 
(3-58) 
 
Die Zahlungsansprüche des vor- und nachrangigen Gläubigers wD1,vor(α) und 
wD2,nach(α) sind in Abbildung 3-12 dargestellt. 
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Abbildung 3-12 Zahlungsansprüche der vorrangigen und nachrangigen Gläubiger und der 
Gesamtgläubiger (D = 50, D1 = 30, D2 = 20) 
 
Man sieht in Abbildung 3-12, dass zunächst alle Mittel an den vorrangigen 
Gläubiger 1 fließen und der nachrangige Gesellschaftergläubiger erst nach 
vollständiger Befriedigung von Gläubiger 1 zum Zuge kommt, so dass sich bzgl. 
seines Zahlungsanspruches eine Konvex-Konkav-Kombination ergibt. 
 
Für den Präferenzwert des nachrangigen Gläubigers VD2,nach(α) gilt unter 
Berücksichtigung seines Zahlungsansprüche wD2,nach(α) aus (3-57) 
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(3-59) 
 
Die partielle Ableitung von VD2,nach(α) nach dem Risikoparameter α ergibt 
 
 
 
 
 
 
 
 
(3-60) 
 
Betrachtet man ausschließlich das reine Risikoanreizproblem in (3-60), führt dies 
bzgl. der Position als nachrangiger Gläubiger zu einem interessanten Ergebnis: Es 
ergeben sich zwei unterschiedliche Risikoeffekte: Während Risikoeffekt 1 
„normal“ zu einer Schädigung des nachrangigen Gläubigers aufgrund der 
Risikoerhöhung führt, läuft Risikoeffekt 2 dem entgegen und führt sogar zu einer 
Besserstellung des nachrangigen Gläubigers aufgrund einer Risikoerhöhung.  
 
Insofern ergibt sich eine ambivalente Position des nachrangigen Gläubigers. Er 
kann durch einen Wechsel auf ein riskanteres Projekt sowohl geschädigt als auch 
besser gestellt werden, wenn Risikoeffekt 2 größer als Risikoeffekt 1 ist. Aus 
seiner Sicht kann es also auch vorteilhaft sein, das riskantere Projekt 
durchzuführen.133  
 
In Abbildung 3-13 wird die Position des nachrangigen Gläubigers VD2,nach(α) 
graphisch für das reine Risikoanreizproblem dargestellt. 
 
                                                 
133 Vgl. Bigus (2001), S. 9. 
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Abbildung 3-13 Ambivalente Position des nachrangigen Gläubigers bei Risikoerhöhung 
 
Die Position des nachrangigen Neugläubigers VD2,nach(α) aus (3-59) vereinfacht 
sich nach Ausschluss der Ertragseffekte auf 
 
 
 
(3-61) 
 
Dies entspricht der dunkelgrauen Fläche auf der linken Seite von Abbildung 3-13, 
da die Differenz aus (D – D1) dem Wert D2 entspricht und nach Abzug der Fläche 
unterhalb der Verteilungsfunktion F(α, y) zwischen den Grenzen D1 und D diese 
übrig bleibt. Die hellgraue Fläche entspricht dem Präferenzwert des vorrangigen 
Gläubigers VD1,vor(α), die rote Fläche dem des Eigners VE(α).134 
 
Auf der rechten Seite von Abbildung 3-13 zeigt sich, wie der nachrangige 
Gesellschaftergläubiger von einer Risikoerhöhung profitieren kann. Der Wechsel 
auf ein riskanteres Projekt wird wiederum durch einen Wechsel von der 
schwarzen Verteilungsfunktion F(α0,Y) auf die rote Verteilungsfunktion F(α`,Y) 
dargestellt, wobei α0 < α` gilt. Bei gegebenen Rückzahlungsversprechen D1 und D 
gewinnt der nachrangige Neugläubiger durch eine Risikoerhöhung einen Teil der 
roten Fläche.  
 
Ursache hierfür ist, dass seine Position weiter rechts als die des vorrangigen 
Gläubigers 1 liegt. Damit ist er wie der Eigner eher an der rechten Seite der 
Verteilung der Rückströme interessiert135 und profitiert in diesem Fall von einem 
Wechsel auf ein riskanteres Projekt. 
                                                 
134  Vgl. dazu die Erläuterungen in Kapitel 3.2. 
135  Vgl. Kürsten (1994), S. 165. 
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Betrachtet man den Zahlungsanspruches des nachrangigen Neugläubigers 
wD2,nach(α) aus (3-57) in Abbildung 3-12, sieht man, dass es sich dabei um eine 
Konvex-Konkav-Kombination handelt und nicht mehr um eine rein konkave 
Funktion wie im Fall des gleichrangigen Gläubigers aus (3-47). Dies ist auch die 
Erklärung dafür, warum die Position des nachrangigen Neugläubigers VD2,nach(α) 
ambivalent auf eine Risikoerhöhung reagiert.136 
 
Insgesamt ergibt sich die partielle Ableitung des Präferenzwertes des 
nachrangigen Gesellschaftergläubigers VE,D2,nach(α, D) nach dem 
Risikoparameter α aus einer Kombination von (3-18) und (3-60) mit 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(3-62) 
Es zeigt sich, dass der Risikoeffekt im Gegensatz zum Fall bei Gleichrang in 
(3-50) nicht mehr von der Anfangsausstattung abhängt, sondern stets positiv ist. 
Der Unterschied lässt sich damit begründen, dass der nachrangige Gläubiger eine 
Risikoerhöhung auch begrüßen kann.  
 
Insgesamt gilt also auch hier für das reine Risikoanreizproblem und die M-
Modellierung 
 (3-63) 
 
  
                                                 
136  Vgl. dazu auch die Argumentation mit Hilfe der Optionspreistheorie nach Black/Scholes 
(1973). 
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Bei der J/M-Modellierung können hingegen wiederum ambivalente Ergebnisse 
auftreten. Der kritische Wert in der J/M-Modellierung, bei dem sich Risiko- und 
Ertragseffekt genau ausgleichen, beträgt  
 
 
 
 
(3-64) 
Unter Berücksichtigung von (μ´(α) < 0) besitzt der gleichrangige Eigner-
Gläubiger einen Anreiz zur Risikoerhöhung (Risikoanreizbedingung des 
nachrangigen Eigner-Gläubigers), wenn gilt 
 
 (3-65) 
 
 
Für das gemischte Risikoanreizproblem in der J/M-Modellierung ergibt sich damit 
 
 
 
(3-66) 
 
 
3.4.2. Gläubigerschädigung bei Vorrang 
Der Präferenzwert des vorrangigen Gläubigers VD1,vor(α) entspricht unter 
Berücksichtigung seines Zahlungsanspruchs wD1,vor(α) aus (3-57) und seiner 
Insolvenzgrenze aus (3-58) 
 
 
 
(3-67) 
 
 
Setzt man D1 mit D aus Kapitel 3.1 im Grundmodell des Risikoanreizproblems 
gleich, ergibt sich dieselbe Vermögensposition des Gläubigers, da er in einer 
Insolvenz nicht mehr mit dem 2. Gläubiger teilen muss, sondern vorrangig 
behandelt wird. 
 
Die partielle Ableitung nach dem Risikoparameter liefert dann  
 
 
 
 
(3-68) 
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Eine Risikoerhöhung führt auch hier zu einer strikten Schädigung im Fall des 
reinen Risikoanreizproblems und der J/M-Modellierung, während die M-
Modellierung zu einer Besserstellung führen kann. Nachdem die 
Vermögensposition eines vorrangigen Gläubigers der Position eines alleinigen 
Gläubigers ähnelt, ergeben sich folglich auch ähnliche Ergebnisse.137 
 
3.4.3. Fazit zur Risikoanreizkompatibilität 
Führt man die Ergebnisse zu Risikoanreiz des nachrangigen Eigner-Gläubigers 
und Schädigung des vorrangigen Gläubigers zusammen, ergibt sich folgendes 
Bild: 
 
 Reines RAP Gemischtes RAP 
Ertragsmodellierung μ´(α) = 0 μ´(α) < 0 μ´(α) > 0 
Risikoanreiz des 
nachrangigen Eigner-
Gläubigers? 
Ja Ambivalent Ja 
Schädigung des 
vorrangigen Gläubigers? 
Ja Ja Ambivalent 
Situationsergebnis Konfliktär  Konfliktär 
Konfliktär oder 
Harmonisch 
 
Tabelle 3-4 Konfliktäre und harmonische Situationen im Falle Eigner-Gläubigers 
 
Vergleicht man die Ergebnisse für den Fall der Subordination des 
Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz aus Tabelle 3-4 mit denen für den Fall 
des Gleichranges aus Tabelle 3-3, zeigen sich tendenziell die gleichen 
Situationsergebnisse.  
 
Technisch gesprochen sieht man im Vergleich der partiellen Ableitungen der 
Positionen des Gesellschaftergläubigers und des Gläubigers in Abhängigkeit des 
Risikoparameters α, dass die Anordnung des Nachranges nichts an deren 
                                                 
137  Vgl. dazu die Ergebnisse in Abschnitt 3.1.4. 
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Vorzeichen geändert hat. Folglich verhindert die Subordination von 
Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz auch nicht den Risikoanreiz des Eigners.  
 
Es kann bzgl. des Risikoanreizes des Gesellschaftergläubigers sogar von einer 
Verschärfung des Anreizes aufgrund der Subordination gesprochen werden. So 
zeigt sich im Vergleich der partiellen Ableitungen der Vermögensposition des 
Eigners aus (3-62) und (3-50), dass der alleinige Risikoeffekt bei Nachrangigkeit 
des Gesellschafterdarlehens nicht mehr von der Anfangsausstattung abhängt, 
sondern stets positiv ist. Ursache hierfür ist die ambivalente Reaktion der Position 
des nachrangigen Gläubigers auf Risikoerhöhungen, wie in (3-60) deutlich wird. 
So begrüßt der nachrangige Gläubiger zum Teil einen Wechsel auf ein riskanteres 
Investitionsprojekt. 
 
Als Extremfall kann sogar der Fall konstruiert werden, in dem der Eigner über 
keinen Risikoanreiz verfügt, der nachrangige Gläubiger jedoch schon. Dies ist in 
Abbildung 3-14 für den Fall des reinen Risikoanreizproblems dargstellt. Es wird 
ein 2-Projektfall angenommen, mit A = {α0, α1} sowie α0 < α1. 
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Abbildung 3-14 Alleiniger Risikoanreiz des nachrangigen Gläubigers 
 
Die Position des nachrangigen Gläubigers entspricht im Fall des reinen 
Risikoanreizproblems analog zu (3-59) 
 
 
 
(3-69) 
 
 
In Abbildung 3-14 entspricht dies für den Fall des risikoärmeren 
Investitionsobjektes α0 der hellgrauen Fläche, während der nachrangige Gläubiger 
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bei einem Wechsel auf das riskantere Investitionsobjekt α1 die dunkelgraue Fläche 
hinzu gewinnen würde. Die Position des Eigners hingegen bleibt in dieser 
Modellierung unverändert. 
 
Insgesamt kann also festgehalten werden, dass eine Anreizkompatibilität des 
Nachranges von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz in Bezug auf das 
Risikoanreizproblem nicht gegeben ist. In manchen Fällen kann die Subordination 
sogar zu einer Verschärfung des Risikoanreizes führen. Hypothese 1 zur 
„Risikoanreizkompatibilität des Nachranges“ ist demnach abzulehnen. 
Ökonomisch betrachtet lässt sich eine Subordination von Gesellschafterdarlehen 
in der Insolvenz vor diesem Hintergrund auch nicht rechtfertigen. Damit ist das 
Risikoanreizproblem auch der falsche Ansatzpunkt für eine Rechtfertigung der 
Rückstufung von Gesellschafterdarlehen. 
  
 
3.5. Numerisches Beispiel 
 
Anhand eines numerischen Beispiels sollen die wesentlichen Ergebnisse aus 
Kapitel 3 verdeutlicht werden. Es gelten die Annahmen (3-7) - (3-12) bzgl. der 
Modellierung eines MPS i.S.v. Rothschild/Stiglitz am Beispiel der 
Gleichverteilung. 
 
Im Grundmodell des reinen Risikoanreizproblems mit einem Eigner und nur 
einem Gläubiger und ohne Berücksichtigung etwaiger Ertragseffekte entspricht 
das Präferenzfunktional des Eigners VE(α) 
 
 
 
 
 
 
 
(3-70) 
 
 
 
und das Präferenzfunktional des Gläubigers VD(α) 
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(3-71) 
 
 
 
Für a = 0, b = 100 und D = 50138 ergibt sich folgende Tabelle der 
Präferenzfunktionale in Abhängigkeit vom Risikoparameter α: 
 
 
α a(α) b(α) VE(α) VD(α) IO 
0,0 50 50 0,0 50,0 50 
0,1 45 55 1,3 48,7 50 
0,2 40 60 2,5 47,5 50 
0,3 35 65 3,8 46,2 50 
0,4 30 70 5,0 45,0 50 
0,5 25 75 6,3 43,7 50 
0,6 20 80 7,5 42,5 50 
0,7 15 85 8,8 41,2 50 
0,8 10 90 10,0 40,0 50 
0,9 5 95 11,3 38,7 50 
1,0 0 100 12,5 37,5 50 
 
Tabelle 3-5 Reines RAP: Präferenzfunktionale des Eigners und des Gläubigers in Abhängigkeit 
des Risikoparameter α 
 
 
Anhand Tabelle 3-5 wird das reine Risikoanreizproblem verdeutlicht. Der zu 
verteilende Projektwert IO ist unabhängig von einer Risikoerhöhung, die Position 
des Eigners VE(α) verbessert sich mit steigendem Risikoparameter α, während 
sich die Position des Gläubigers VD(α) dementsprechend verschlechtert. Die 
Vermögensverschiebung zu Lasten des Gläubigers aufgrund einer Risikoerhöhung 
wird hieran sehr deutlich. 
 
Berücksichtigt man nun zusätzliche Ertragseffekte des Risikos im Fall des 
gemischten Risikoanreizproblems mit folgender Operationalisierung 
 
  (3-72) 
 
entspricht das Präferenzfunktional des Eigners VE(α) 
                                                 
138  D wurde hier so gewählt, so dass sich keine Probleme mit dem Definitionsbereich der 
Insolvenzgrenze D bzw. Y(α)  gemäß (3-17) ergeben. 
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(3-73) 
 
 
und das Präferenzfunktional des Gläubigers VD(α)  
 
  
 
 
(3-74) 
 
 
In nachfolgender Tabelle ist der Fall des gemischten Risikoanreizproblems in der 
J/M-Modellierung, d.h. mit negativem Ertragseffekt (EE) für c = -25, dargestellt. 
 
 c = -25 
α VE EE VE(EE) VD EE VD(EE) IO 
0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 0,0 50,0 50,0 
0,1 1,3 -0,9 0,3 48,8 -1,6 47,2 47,5 
0,2 2,5 -1,9 0,6 47,5 -3,1 44,4 45,0 
0,3 3,8 -2,8 0,9 46,3 -4,7 41,6 42,5 
0,4 5,0 -3,8 1,3 45,0 -6,3 38,8 40,0 
0,5 6,3 -4,7 1,6 43,8 -7,8 35,9 37,5 
0,6 7,5 -5,6 1,9 42,5 -9,4 33,1 35,0 
0,7 8,8 -6,6 2,2 41,3 -10,9 30,3 32,5 
0,8 10,0 -7,5 2,5 40,0 -12,5 27,5 30,0 
0,9 11,3 -8,4 2,8 38,8 -14,1 24,7 27,5 
1,0 12,5 -9,4 3,1 37,5 -15,6 21,9 25,0 
 
Tabelle 3-6 Gemischtes Risikoanreizproblem in der J/M-Modellierung 
 
In Tabelle 3-6 wird der verringerte Risikoanreiz des Eigners bei Berücksichtigung 
des Ertragseffektes deutlich. Seine Vermögensposition mit Berücksichtigung des 
Ertragseffektes VE(EE) ist deutlich geringer als seine Vermögensposition ohne 
Ertrageseffekt VE, da ein steigender Risikoparameter α auch eine Verringerung 
des Projektwertes IO mit sich bringt. Auch die Position des Gläubigers VD(EE) 
verschlechtert sich durch den negativen Ertragseffekt. 
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 c = -50 
α VE EE VE(EE) VD EE VD(EE) IO 
0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 0,0 50,0 50,0 
0,1 1,3 -1,3 0,0 48,8 -3,8 45,0 45,0 
0,2 2,5 -2,5 0,0 47,5 -7,5 40,0 40,0 
0,3 3,8 -3,8 0,0 46,3 -11,3 35,0 35,0 
0,4 5,0 -5,0 0,0 45,0 -15,0 30,0 30,0 
0,5 6,3 -6,3 0,0 43,8 -18,8 25,0 25,0 
0,6 7,5 -7,5 0,0 42,5 -22,5 20,0 20,0 
0,7 8,8 -8,8 0,0 41,3 -26,3 15,0 15,0 
0,8 10,0 -10,0 0,0 40,0 -30,0 10,0 10,0 
0,9 11,3 -11,3 0,0 38,8 -33,8 5,0 5,0 
1,0 12,5 -12,5 0,0 37,5 -37,5 0,0 0,0 
 
Tabelle 3-7 Sonderfall J/M-Modellierung: Kein Risikoanreiz 
 
Tabelle 3-7 stellt mit c = -50 den Sonderfall in der J/M-Modellierung eines 
fehlenden Risikoanreizes des Eigners dar. Der negative Ertragseffekt aufgrund der 
Verringerung des Projektwertes ist hier so hoch, dass die Besserstellung des 
Eigners durch eine Risikoerhöhung genau kompensiert wird. 
 
Das gemischte Risikoanreizproblem in der M-Modellierung mit positivem 
Ertragseffekt wird in den folgenden Tabellen dargestellt. 
 
 c = 25 
α VE EE VE(EE) VD EE VD(EE) IO 
0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 0,0 50,0 50,0 
0,1 1,3 1,6 2,8 48,8 0,9 49,7 52,5 
0,2 2,5 3,1 5,6 47,5 1,9 49,4 55,0 
0,3 3,8 4,7 8,4 46,3 2,8 49,1 57,5 
0,4 5,0 6,3 11,3 45,0 3,8 48,8 60,0 
0,5 6,3 7,8 14,1 43,8 4,7 48,4 62,5 
0,6 7,5 9,4 16,9 42,5 5,6 48,1 65,0 
0,7 8,8 10,9 19,7 41,3 6,6 47,8 67,5 
0,8 10,0 12,5 22,5 40,0 7,5 47,5 70,0 
0,9 11,3 14,1 25,3 38,8 8,4 47,2 72,5 
1,0 12,5 15,6 28,1 37,5 9,4 46,9 75,0 
 
Tabelle 3-8 Gemischtes Risikoanreizproblem in der M-Modellierung 
 
Tabelle 3-8 stellt den Fall mit c = 25 eines positiven Ertragseffektes in der M-
Modellierung dar. Aufgrund der gleichzeitigen Erhöhung des Projektwertes IO 
mit steigendem Risikoparameter α  erfolgt eine zusätzliche Besserstellung der 
Eignerposition VE(EE), mithin besitzt der Eigner auch immer einen Anreiz auf das 
riskantere Projekt zu wechseln. Während die Position des Gläubigers VD(EE),  
trotz Erhöhung des Projektwertes von einer Risikoerhöhung geschädigt wird  
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 c = 50 
α VE EE VE(EE) VD EE VD(EE) IO 
0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 0,0 50,0 50,0 
0,1 1,3 3,8 5,0 48,8 1,3 50,0 55,0 
0,2 2,5 7,5 10,0 47,5 2,5 50,0 60,0 
0,3 3,8 11,3 15,0 46,3 3,8 50,0 65,0 
0,4 5,0 15,0 20,0 45,0 5,0 50,0 70,0 
0,5 6,3 18,8 25,0 43,8 6,3 50,0 75,0 
0,6 7,5 22,5 30,0 42,5 7,5 50,0 80,0 
0,7 8,8 26,3 35,0 41,3 8,8 50,0 85,0 
0,8 10,0 30,0 40,0 40,0 10,0 50,0 90,0 
0,9 11,3 33,8 45,0 38,8 11,3 50,0 95,0 
1,0 12,5 37,5 50,0 37,5 12,5 50,0 100,0 
 
Tabelle 3-9 Sonderfall M-Modellierung: Keine Gläubigerschädigung 
 
In Tabelle 3-9 ist für den Fall c = 50 der Sonderfall in der M-Modellierung 
gegeben. Hier kompensiert der positive Ertragseffekt aufgrund des gestiegenen 
Projektwertes IO genau die Schädigung des Gläubigers durch die Risikoerhöhung. 
 
Der Grundfall wird nun auf den Mehrgläubigerfall erweitert. Dieser wird für das 
reine Risikoanreizproblem dargestellt, da die wesentlichen Erkenntnisse an 
diesem am Besten verdeutlicht werden können. Die Ergebnisse für das gemischte 
Risikoanreizproblem können wiederum je nach Ausgestaltung des Ertragseffektes 
variiert werden.  
 
Es wird der Fall des Gleichranges und des Nachranges des 2. Gläubigers 
dargestellt. Das Präferenzfunktional des gleichrangigen Gläubigers VDi,gl(α) 
entspricht unter Berücksichtigung von (3-71) 
  
 
 
(3-75) 
 
 
Die Positionen des vor- und nachrangigen Gläubigers VD1,vor(α) und VD2,nach(α) 
ergeben sich unter Berücksichtigung von (3-67) und (3-71) zu  
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In den nachfolgenden Tabellen sind die Positionen von Eigner VE, 
Gesamtgläubiger VD sowie der gleich-, vor- und nachrangigen Gläubiger VDi,gl, 
VD1,vor, VD2,nach und des Gesellschaftergläubigers VE,D2,gl/nach in Abhängigkeit vom 
Risikoparameter α für unterschiedliche Rückzahlungsbeträge D1 und D2 
dargestellt.  
 
     Gleichrang Vor- und Nachrang  
α a(α) b(α) VE VD VD1,gl VD2,gl VE,D2,gl VD1,vor VD2,nach VE,D2,nach IO 
0,60 20,0 80,0 7,5 42,5 25,5 17,0 24,5 29,2 13,3 20,8 50,0 
0,65 17,5 82,5 8,1 41,9 25,1 16,8 24,9 28,8 13,1 21,2 50,0 
0,70 15,0 85,0 8,8 41,3 24,8 16,5 25,3 28,4 12,9 21,6 50,0 
0,75 12,5 87,5 9,4 40,6 24,4 16,3 25,6 28,0 12,7 22,0 50,0 
0,80 10,0 90,0 10,0 40,0 24,0 16,0 26,0 27,5 12,5 22,5 50,0 
0,85 7,5 92,5 10,6 39,4 23,6 15,8 26,4 27,0 12,4 23,0 50,0 
0,90 5,0 95,0 11,3 38,8 23,3 15,5 26,8 26,5 12,2 23,5 50,0 
0,95 2,5 97,5 11,9 38,1 22,9 15,3 27,1 26,0 12,1 24,0 50,0 
1,00 0,0 100,0 12,5 37,5 22,5 15,0 27,5 25,5 12,0 24,5 50,0 
 
Tabelle 3-10 Reines RAP bei Gläubigermehrheit: Gleichrang, Vor- und Nachrang mit D1 = 30 und 
D2 = 20139 
 
In Tabelle 3-10 wird die Doppelrolle des Gesellschaftergläubigers in seinen 
verschiedenen Positionen VE,D2,gl und VE,D2,nach ersichtlich. Während er in seiner 
Position als Eigner VE von einer Risikoerhöhung stets profitiert, wird er in seines 
Position als Gläubiger bei Gleichrang VD2,gl sowie bei Nachrang VD2,nach durch 
eine Erhöhung des Risikos geschädigt. Insgesamt stellt er sich in seiner Position 
als Gesellschaftergläubiger VE,D2,gl/nach jedoch durch einen Wechsel auf ein 
riskanteres Projekt bei Gleichrang und auch bei Nachrang besser, da seine 
Besserstellung als Eigner seine Schädigung als Gläubiger immer überwiegt. Die 
Anordnung des Nachranges verhindert den Risikoanreiz des Eigners also nicht. 
 
In nachfolgender Tabelle ist der Sonderfall eines nachrangigen Gläubigers 
dargestellt, der eine Risikoerhöhung wie der Eigner auch begrüßt. 
                                                 
139  Der Definitionsbereich für die Dichte- und Verteilungsfunktion muss eingehalten werden, so 
dass bei diesen Rückzahlungsbeträgen lediglich Risikoparameter im Bereich 0,6 ≤ α ≤ 1 in 
Frage kommen. 
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     Gleichrang Vor- und Nachrang  
α a(α) b(α) VE VD VD1,gl VD2,gl VE,D2,gl VD1,vor VD2,nach VE,D2,nach IO 
0,60 20,0 80,0 0,0 50,0 18,8 31,3 31,3 29,2 20,8 20,8 50,0 
0,65 17,5 82,5 0,0 50,0 18,7 31,2 31,3 28,8 21,2 21,2 50,0 
0,70 15,0 85,0 0,2 49,8 18,7 31,1 31,3 28,4 21,4 21,6 50,0 
0,75 12,5 87,5 0,4 49,6 18,6 31,0 31,4 28,0 21,7 22,0 50,0 
0,80 10,0 90,0 0,6 49,4 18,5 30,9 31,5 27,5 21,9 22,5 50,0 
0,85 7,5 92,5 0,9 49,1 18,4 30,7 31,6 27,0 22,1 23,0 50,0 
0,90 5,0 95,0 1,3 48,8 18,3 30,5 31,7 26,5 22,2 23,5 50,0 
0,95 2,5 97,5 1,6 48,4 18,1 30,2 31,9 26,0 22,4 24,0 50,0 
1,00 0,0 100,0 2,0 48,0 18,0 30,0 32,0 25,5 22,5 24,5 50,0 
 
Tabelle 3-11 Reines RAP bei Gläubigermehrheit: Gleichrang, Vor- und Nachrang mit D1 = 30 und 
D2 = 50140 
 
Man sieht in Tabelle 3-11, dass der Präferenzwert des 2. Gläubigers bei 
Gleichrang VD2,gleich mit steigendem Risiko sinkt, während er im Fall des 
Nachranges VD2,nach mit steigendem Risiko sogar ansteigt. Hier zeigt sich, dass der 
nachrangige Gläubiger von einer Risikoerhöhung auch profitieren kann.  
 
Insgesamt wird durch den Vergleich der Ergebnisse des Risikoanreizes des 
Gesellschaftergläubigers bei Gleichrang und bei Nachrang damit deutlich, dass 
eine Subordination des Gesellschafterdarlehens den Risikoanreiz des Eigners 
nicht unterbindet, sondern sogar verstärken kann. Insofern ist auch eine 
Risikoanreizkompatibilität des Nachranges nicht gegeben. Die Rückstellung von 
Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz kann dadurch auch nicht legitimiert 
werden. 
 
                                                 
140  Der Definitionsbereich für die Dichte- und Verteilungsfunktion muss eingehalten werden, so 
dass bei diesen Rückzahlungsbeträgen lediglich Risikoparameter im Bereich 0,6 ≤ α ≤ 1 in 
Frage kommen. 
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4. Modifikationen des Risikoanreizproblems 
 
 
Zunächst wird der Zusammenhang zwischen dem Risikoanreiz und der 
Verschuldungshöhe untersucht, mithin Hypothese 2 getestet. Es stellt sich dabei 
also die Frage, „wie hoch bzw. stark?“ ist der Risikoanreiz des Eigners in 
Abhängigkeit der Verschuldungshöhe? Auch bei dieser Analyse werden die 
unterschiedlichen Ertragsmodellierungen beachtet. 
 
Danach wird die Annahme rationaler Gläubiger gesetzt. Diese antizipieren das 
opportunistische Verhalten des Eigners, und es erfolgt eine adäquate Anpassung 
des Rückzahlungsbetrages an das gewählte Risiko. Im vorhergehenden Kapitel hat 
sich gezeigt, dass die gesetzliche Anordnung des Nachranges von 
Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz das Risikoanreizproblem nicht verhindert, 
sondern in manchen Fällen sogar verstärken kann. Folglich wurde das 
Risikoanreizproblem nicht gelöst und muss deswegen auch weiter in 
Antizipationsüberlegungen der Gläubiger miteinbezogen werden. 
 
Zunächst werden unterschiedliche Operationalisierungen eines risikoadäquaten 
Rückzahlungsbetrages D(α) untersucht. Im Unterschied zu Kapitel 3 ist der 
Rückzahlungsbetrag der Gläubiger nun also ebenfalls vom gewählten Risiko α 
abhängig. Im Anschluss wird die Auswirkung der Forderung eines 
risikoadäquaten Rückzahlungsbetrages auf den Risikoanreiz des 
Gesellschaftergläubigers untersucht. Es wird zudem der Zusammenhang zu den 
sog. Agency Cost of Debt aufgezeigt, sowie eine mögliche spieltheoretische 
Darstellungsweise des Risikoanreizproblems skizziert.  
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4.1. Risikoanreiz und Verschuldungshöhe 
 
In Kapitel 3 wurde gefragt, „Ob?“ überhaupt ein Risikoanreiz gegeben ist. Hier 
stellt sich die Frage, „wie hoch bzw. stark?“ ist dieser Risikoanreiz in 
Abhängigkeit der Verschuldungshöhe?  
 
Damit wird nachfolgend Hypothese 2 getestet: „Je höher die Verschuldung in 
Form eines Gesellschafterdarlehens, desto größer ist der Anreiz des 
Gesellschaftergläubigers, ein riskanteres Projekt zu wählen und damit den 
Drittgläubiger zu schädigen (Stärke des Risikoanreizes in Abhängigkeit der 
Verschuldung, Fremdfinanzierungsbedingtheit).“141 
 
Anders formuliert könnte man auch fragen, ob das Risikoanreizproblem durch 
eine Kreditrationierung, d.h. Reduzierung des ausgegebenen Kreditbetrages, 
gemildert werden könnte (sog. Anreizkompatibles Kontraktdesign). 
 
Gesucht ist also das optimale Risiko aus Eignersicht in Abhängigkeit der 
Verschuldung, d.h. 
 
  
 
 
(4-1) 
 
 
Bei einem positiven Vorzeichen nimmt der Risikoanreiz des Eigners bei einer 
Verschuldungserhöhung zu. Damit wäre eine Verringerung der Verschuldung 
anreizkompatibel.142   
 
Das optimale Risiko αE* ergibt sich für den Eigner aus folgender Optimierung 
 
 (4-2) 
 
                                                 
141  Vgl. Eidenmüller (2007); Engert (2004), S. 824, 826; Bitz et al. (2000), S. 27; Kürsten (1994), 
(1995), (2008). 
142  Vgl. Kürsten (1994), S. 81. Üblich ist auch die Abhängigkeit des Anreizes von Sicherheiten zu 
untersuchen, vgl. Kürsten (1994), S. 16f.; Bitz et al. (2000), S. 27; Kürsten (2008). 
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mit der notwendigen Bedingung für ein Maximum  
 
 
(4-3) 
 
4.1.1. Globalität des Risikoanreizes 
Die partielle Ableitung des Präferenzfunktionals des Eigners VE(α) nach dem 
Risikoparameter α wird, wie unter (3-18) und (3-19) gezeigt wurde, für das reine 
Risikoanreizproblem und das gemischte Risikoanreizproblem in der M-
Modellierung nie gleich null, da gilt 
 
 
 
 
Bei dem optimalen Risiko αE*  handelt es sich damit um eine Randlösung, d.h. es 
existiert kein Maximum der Funktion im Inneren des Definitionsbereiches von α. 
Der Eigner verfügt also über einen globalen Anreiz, stets das riskantest mögliche 
Projekt zu wählen. Eine Änderung des Rückzahlungsbetrages D, ob Erhöhung 
oder Senkung, hat folglich keinerlei Einfluss auf den Risikoanreiz des Eigners.143  
 
Damit gilt 
 (4-4) 
 
 
Graphisch kann dies für das reine Risikoanreizproblem wie folgt in Abbildung 4-1 
dargestellt werden. 
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Abbildung 4-1 Risikoanreiz bei unterschiedlichen Rückzahlungsbeträgen D 
                                                 
143  Vgl. dazu Satz 2.2 und Korollar 3.1 bei Kürsten (1994). Analog dazu ist auch die 
Gläubigerschädigung unabhängig von der Höhe der Verschuldung, vgl. dazu Satz 2.1 bei 
Kürsten (1994), S. 31-37. Vgl. Kürsten (2008), Fn. 13; Kürsten (1994), S. 86. 
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Die rote Verteilungsfunktion in Abbildung 4-1 ist riskanter i.S.v. 
Rothschild/Stiglitz gem. (3-3) als die schwarze Verteilungsfunktion.  
Ausgangspunkt ist auf der linken Seite von Abbildung 4-1 eine gegebene 
Verschuldung von D0. Bei dieser ergibt sich für den Eigner der maximale Gewinn 
durch den Wechsel auf das riskantere Projekt, gekennzeichnet durch die graue 
Fläche. Bei einer niedrigeren Verschuldung von D1 < D0 profitiert der Eigner auch 
von einem Projektwechsel. Die beiden „Linsen“ in Abbildung 4-1 müssen sich 
aufgrund des Mean Preserving Spreads entsprechen. Folglich kann der maximale 
Gewinn des Eigners bei D0 nicht durch eine Verringerung auf D1 völlig aufgezehrt 
werden. Auch bei einer höheren Verschuldung von D2 > D0 stellt sich der Eigner 
immer besser, wie auf der rechten Seite von Abbildung 4-1 ersichtlich wird. 
Insgesamt kann graphisch gezeigt werden, dass der Eigner unabhängig von der 
Höhe des Rückzahlungsbetrages D immer von einem Wechsel auf das riskantere 
Projekt profitiert. 
 
Für den Risikoanreiz des Eigners spielt es damit keine Rolle, ob ein oder mehrere 
Gläubiger vorhanden sind, da die Höhe der Verschuldung für seinen Risikoanreiz 
irrelevant ist. 
 
In den Fällen des reinen und des gemischten Risikoanreizproblems in der M-
Modellierung besitzt der Eigner also immer den globalen Anreiz, das riskanteste 
Investitionsprojekt zu wählen. 
 
4.1.2. Isotone und antitone komparative Statik 
Im Fall des gemischten Risikoanreizproblems in der J/M-Modellierung hingegen 
können zwei Fälle unterschieden werden. Entweder es existiert kein 
Projektoptimum αE* im Inneren des Projektspektrums A oder es ist doch ein 
stationärer Punkt gegeben. 
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In ersteren Fall ergeben sich wieder zwei Randoptima144. Wie man an den 
Ergebnissen bzgl. der partiellen Ableitung des Präferenzfunktionals des Eigners 
VE(α) nach dem Risikoparameter α in (3-22) sehen konnte, gilt dann 
 
 
 
 
 
 
In zweiten Fall kann die Ableitung des optimalen Risikos nach der Verschuldung 
mit Hilfe des Satzes zur Differenziation impliziter Funktionen ermittelt werden 
 
 
 
 
(4-5) 
 
 
 
Sowohl das Vorzeichen der zweiten partiellen Ableitung des Präferenzfunktionals 
des Eigners VE(α) nach dem Rückzahlungsbetrag D als auch der zweiten 
partiellen Ableitung nach dem Risikoparameter α ist indeterminiert. Damit gilt 
 
 
 
 
(4-6) 
 
Es zeigt sich damit eine Ambivalenz der Ergebnisse. Der Risikoanreiz kann mit 
steigender Verschuldung ansteigen oder sich auch abschwächen. 145 
 
4.1.3. Zwischenfazit 
Das Ergebnis zur Hypothese „Stärke des Risikoanreizes und Höhe der 
Verschuldung“146 ist wiederum abhängig von der willkürlich gewählten 
Ertragsmodellierung.147  
 
                                                 
144  Vgl. Kürsten (1994), S. 188f.. 
145  Vgl. Kürsten (2008), S. 327, Gleichung (13); Kürsten (1994), S. 189. Vgl. Kürsten (2008), Fn. 
13, S. 321; Kürsten (1994), Satz 4.3, S. 188-190., Äquivalent dazu ist die These zum Verlauf 
der AC in Abhängigkeit der Verschuldung.  
146  Vgl. Eidenmüller (2007); Engert (2004), S. 824, 826; Bitz et al. (2000), S. 27; Kürsten (1994), 
(1995), (2008). 
147  Vgl. Kürsten (2008), Fn. 13; Kürsten (1994), S. 188-190. 
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Im Fall des reinen Risikoanreizproblems sowie der M-Modellierung ist der 
Risikoanreiz unabhängig von der Höhe der Verschuldung, d.h. es besteht ein 
globaler Anreiz immer das riskanteste Investitionsobjekt zu wählen.  
In der J/M-Modellierung hingegen kann der Risikoanreiz mit steigender 
Verschuldung steigen (isotone komparative Statik), aber auch genau so gut fallen 
(antitone komparative Statik). 
 
4.2. Rationale Gläubiger  
 
Rationale Gläubiger kennen die Anreize, denen der Eigner ausgesetzt ist und 
werden sein opportunistisches Verhalten perfekt antizipieren. Damit preisen sie 
eine mögliche Schädigung ihrerseits durch die Risikoerhöhung in ihren 
Darlehensrückzahlungsanspruch mit ein. Es kommt also zu einer risikoadäquaten 
Anpassung des Darlehensrückzahlungsanspruches aufgrund des antizipierten 
Wechsels auf ein riskanteres Investitionsprojekt.148  
 
Folge der Rationalität der Gläubiger ist, dass sie ihre Position konstant halten 
können, eine Gläubigerschädigung mithin ausgeschlossen wird. 
 
Es müssen jedoch Einschränkungen bzgl. der Rationalität der Gläubiger gemacht 
werden, da eine vollkommene, perfekte Antizipation des opportunistischen 
Verhaltens des Eigners in der Realität nur schwer erreicht werden kann bzw. mit 
zu hohen Kosten verbunden wäre, oder die Gläubiger nicht über genügend 
Marktmacht verfügen. 
 
4.2.1. Risikoadäquater Darlehenszins 
Nach Merton (1974)149 besteht zwischen dem Darlehenszins z(α) und dem 
leistungswirtschaftlichen Risiko des gewählten Investitionsprojektes α ein 
                                                 
148  Vgl. Kürsten (1994), S. 186; Smith/Warner (1979), S. 119. 
149  Grundlegend: Merton (1974), insbesondere S. 449, 454f., 458. Die Darstellung erfolgt dort mit 
Hilfe der Optionspreistheorie nach Black/Scholes (1973). 
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positiver Zusammenhang, d.h. es gilt je höher das Risiko, desto höher auch der 
Darlehenszins (Risikostruktur des Zinssatzes) 
 
 
 
(4-7) 
 
Für den risikoadjustierten Rückzahlungsbetrag D(α) gilt damit  
 
 
 
 
(4-8) 
 
Im Unterschied zu Kapitel 3 ist der Rückzahlungsbetrag D(α) nun auch abhängig 
vom Risikoparameter α. Für den risikoadäquaten Auszahlungsbetrag B folgt150 
 
 (4-9) 
 
 
Das Risikoanreizproblem wird, wie in Kapitel 3 gezeigt wurde, nicht durch die 
Anordnung des Nachranges gelöst, so dass eine Risikoerhöhung auch weiterhin 
von den Altgläubigern antizipiert werden  muss. 
 
4.2.2. Rationale Gläubiger und rationale Gläubigergemeinschaft 
Bei richtiger Antizipation der Risikoerhöhung werden rationale Gläubiger ihren 
Rückzahlungsbetrag D1(α) in Abhängigkeit des Risikoparameters α so wählen, 
dass eine Schädigung ihrer Position VD1,gl(α, D1(α)) aufgrund der Risikoerhöhung 
ausgeschlossen wird, d.h. der Nachteil aus der Risikoerhöhung wird genau 
kompensiert und ihre Position trotz der Risikoerhöhung konstant gehalten, so dass 
gilt 
 
 
 
(4-10) 
 
 
 
Fraglich ist, ob sich der Gesellschaftergläubiger bzgl. seiner eigenen 
Gläubigerstellung auch rational verhalten wird, d.h. ob auch hier gilt 
 (4-11) 
 
                                                 
150  Vgl. Kürsten (2008), S. 325. 
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d.h. wird der Eigner sich bezüglich seiner gleichzeitigen Stellung als Gläubiger 
sich selbst gegenüber rational verhalten?  
 
Einerseits kann dies abgelehnt werden, da er sich nicht gegen sich selbst zu 
schützen braucht. Andererseits stellt er sich jedoch durch das rationale Setzen 
seines Rückzahlungsbetrages D2(α) besser, da damit die Schädigung seiner 
Position aufgrund der gleichzeitigen Stellung als Gläubiger bzgl. des 
Risikoeffektes wegfällt. Gem. (3-50) setzt sich die partielle Ableitung der Position 
des Gesellschaftergläubigers bei Gleichrang aus den Einzelpositionen von Eigner 
und gleichrangigem Gläubiger wie folgt zusammen  
 
 
 
 
 
 
 
Die Schädigung bzgl. des für den Eigner positiven Risikoeffektes durch die 
gleichzeitige Stellung als Gläubiger wird in (3-50) am Faktor β2 deutlich. Gilt 
hingegen (4-11), dann kommt dem Eigner wieder der gesamte positive 
Risikoeffekt zu Gute.  
 
Damit kann angenommen werden, dass sich beide Gläubiger, also auch der 
Gesellschaftergläubiger, rational verhalten werden. Die Gläubigergemeinschaft 
VD(α, D(α)) wird also ihre Position aufgrund richtiger Antizipation des 
Zusatzrisikos konstant halten.  
 
4.2.3. Operationalisierung des risikoadäquaten Rückzahlungsbetrages 
Es wird nun der Frage nachgegangen, wie sich der risikoadäquate 
Rückzahlungsbetrag der insgesamt rationalen Gläubigergemeinschaft D(α) 
bestimmen lässt. 
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Der Präferenzwert der Gläubigergemeinschaft VD(α, D(α)) entspricht in 
Abhängigkeit des vom Eigner gesetzten Risikos α und des von den Gläubigern 
gesetzten rationalen Rückzahlungsbetrages D(α) analog zu (3-24) 
 
 
 
 
 
(4-12) 
 
 
Die partielle Ableitung von VD(α, D(α)) aus (4-12) nach dem Risikoparameter α 
liefert hier 
 
 
 
 
 
 
 
(4-13) 
 
 
Im Vergleich zu dem Fall bei nicht-rationalen Gläubigern in Abschnitt 3.1.4 in 
(3-25) ergibt sich bis auf den ersten Term in (4-13) und der veränderten 
Insolvenzgrenze aus (4-12) das gleiche Ergebnis, so dass die Gläubiger in ihrer 
Gesamtheit durch den Risikoeffekt geschädigt werden und durch den 
Ertragseffekt je nach Modellierung geschädigt oder besser gestellt werden 
können. 
 
Setzt man (4-13) gleich Null ergibt sich für D´(α) 
 
 
 
 
(4-14) 
 
 
 
 
Im Fall des reinen Risikoanreizproblems (μ´(α) = 0) muss der für den Gläubiger 
negative Risikoeffekt kompensiert werden, und es gilt, je höher das gewählte 
Risiko, desto größer muss auch der Rückzahlungsbetrag sein, d.h. 
 
D´(α) > 0. 
 
Im Gegensatz dazu muss beim gemischten Risikoanreizproblem in der M-
Modellierung (μ´(α) > 0) aufgrund des dem Risikoeffekt entgegen wirkenden 
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positiven Ertragseffektes durch D´(α) weniger kompensiert werden. Es können 
dabei auch Fälle auftreten, in denen gilt  
 
D´(α) < 0, 
 
d.h. der Rückzahlungsbetrag D(α) sinkt mit steigendem Risiko. Ursache hierfür ist 
die mögliche Besserstellung der Gläubiger, wenn der positive Ertragseffekt den 
negativen Risikoeffekt überwiegt. Jegliche „Überschüsse“ kommen in diesen 
Fällen dem Eigner zugute. Sobald die Gläubiger von dem Wechsel auf ein 
riskanteres Projekt profitieren, sinkt somit ihr Rückzahlungsbetrag D(α). 
 
Im Fall des gemischten Risikoanreizproblems in der J/M-Modellierung (μ´(α) < 0) 
hingegen muss im Gegensatz zum reinen Risikoanreizproblem durch D´(α) mehr 
kompensiert werden, da der Ertragseffekt zusätzlich negativ auf die Position des 
Gläubigers wirkt. Auch hier gilt 
 
D´(α) > 0. 
 
Insgesamt ergibt sich für die Modellierung des risikoadäquaten 
Rückzahlungsbetrages D´(α) damit 
  
 
(4-15) 
 
Graphisch kann der Ausgleich der Schädigung der Gläubiger aufgrund einer 
Risikoerhöhung durch die Erhöhung des Rückzahlungsbetrages im Fall des reinen 
Risikoanreizproblems wie folgt dargestellt werden. Es stehen zwei mögliche 
Projekte zur Auswahl, mit A = {α0, α1}, und α0 < α1, d.h. α1 ist riskanter i.S.v. 
Rothschild/Stiglitz gemäß (3-3) als α0.  
 
Sind die Gläubiger naiv, beträgt ihre Schädigung aufgrund der Risikoerhöhung 
auf α1 wegen fehlender Anpassung des Rückzahlungsbetrages D(α0)  
 
 (4-16) 
 
 
Rationale Gläubiger halten ihre Position hingegen konstant mit 
 
 (4-17) 
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Die Erhöhung von D(α0) auf D(α1) erfolgt also in dem Maße, dass der Nachteil 
aus dem Wechsel auf ein riskanteres Projekt genau kompensiert wird.  
 
Die Vermögensposition des Gläubigers VD(α, D(α)) aus (4-12) reduziert sich im 
Fall des reinen Risikoanreizproblems auf 
 
 
 
(4-18) 
 
 
In Abbildung 4-2 entspricht die Ausgangsposition des Gläubigers VD(α0, D(α0)) 
der Fläche, die anhand der schwarzen risikoärmeren Verteilungsfunktion F(α0,Y) 
und des Rückzahlungsbetrages D(α0), welcher in dieser Modellierung auch der 
Insolvenzgrenze entspricht, gebildet wird. 
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Abbildung 4-2 Risikoadäquater Rückzahlungsbetrag D(α) und konstante Gläubigerposition 
 
Die neue Position des rationalen Gläubigers VD(α1, D(α1)), welche der Fläche in 
Abbildung 4-2 entspricht, die anhand der roten riskanteren Verteilungsfunktion 
F(α1,Y) und der Insolvenzgrenze D(α1) gebildet wird, soll der Ausgangsposition 
des Gläubigers VD(α0, D(α0)) entsprechen, damit seine Position trotz 
Risikoerhöhung konstant gehalten werden kann. Dafür muss der neue 
Rückzahlungsbetrag D(α1) vom Gläubiger so gesetzt werden, dass sich in 
Abbildung 4-2 der Nachteil aus der Risikoerhöhung in Form der dunkelgrauen 
Fläche „Minus“ dem Vorteil aus der Erhöhung auf D(α1) in Form der zusätzlichen 
dunkelgrauen Fläche „Plus“ entspricht. 
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4.2.4. Risikoanreiz des Gesellschaftergläubigers 
Es stellt sich daran anschließend die Frage, welche Auswirkung die Forderung 
rationaler Gläubiger nach einem risikoadäquaten Rückzahlungsbetrag D(α) aus 
(4-14) auf den Risikoanreiz des Gesellschaftergläubigers besitzt.  
 
Der Risikoanreiz des Gesellschaftergläubigers bei Gleichrang kann, wie in 
Abschnitt 3.3.1 gezeigt, anhand des Vorzeichens der partiellen Ableitung seines 
Präferenzwertes VE,D2,gl(α) nach dem Risikoparameter α. bestimmt werden, d.h. 
anhand 
 
  
 
 
 
Dies entspricht der Kombination der Ableitungen der Einzelpositionen von Eigner 
und gleichrangigem Neugläubiger. Aufgrund der in (4-11) angenommenen 
Rationalität des Eigners in Bezug auf die eigene Gläubigerposition reduziert sich 
die Bestimmung des Risikoanreizes jedoch auf die alleinige Position als Eigner. 
 
Das Präferenzfunktional des Eigners aus (3-16) ändert sich bei möglicher 
Bestimmung des Rückzahlungsbetrages D(α) durch die Gläubiger auf VE(α, D(α)) 
mit 
 
 
 
(4-19) 
 
 
Die partielle Ableitung von VE(α, D(α)) nach dem Risikoparameter α liefert 
 
 
 
 
 
(4-20) 
 
Vergleicht man dieses Ergebnis mit dem aus Abschnitt 3.1.3 in (3-18) sieht man, 
dass sich im Wesentlichen bis auf den ersten Term in (4-20) und die veränderte 
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Insolvenzgrenze aus (4-19) das gleiche Resultat bzgl. des Risikoanreizes des 
Eigners ergibt. 
 
Setzt man die Operationalisierung von D´(α) aus (4-14) in die partielle Ableitung 
aus (4-20) ein, ergibt sich 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(4-21) 
Fordern rationale Gläubiger den risikoadäquaten Rückzahlungsbetrag D(α), dann 
wirkt sich der Wechsel auf ein riskanteres Projekt auf die Position des Eigners nur 
noch über den Ertragseffekt aus. Der für den Eigner positiv wirkende Risikoeffekt 
fällt konsequenterweise aufgrund der Forderung nach dem risikoadäquaten 
Rückzahlungsbetrages D(α) weg.  
 
Im Fall des reinen Risikoanreizproblems (μ´(α) = 0) wird auch die Position des 
Eigners konstant gehalten. Er steht damit einer Risikoerhöhung indifferent 
gegenüber.  
Dieser Fall wird in Abbildung 4-3 analog zu Abbildung 4-2 für den 2-Projektfall 
(α0 < α1) dargestellt. Grundsätzlich reduziert sich die Position des Eigners 
VE(α, D(α)) aus (4-19) im Fall des reinen Risikoanreizproblems auf 
 
 
 
(4-22) 
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Abbildung 4-3 Risikoadäquater Rückzahlungsbetrag D(α) und Eignerposition 
 
Vergleicht man die beiden Positionen des Eigners VE(α0, D(α0)) mit VE(α1, D(α1)), 
sieht man, dass der Eigner die hellrote Fläche mit dem „Minus“ einbüßt, während 
er die Fläche mit dem „Plus“ gewinnt. Diese entsprechen sich, so dass auch seine 
Position konstant bleibt. 
 
Im Fall des gemischten Risikoanreizproblems in der J/M-Modellierung (μ´(α) < 0) 
hingegen zerstört die Forderung nach einem risikoadäquaten Rückzahlungsbetrag 
D(α) den Risikoanreiz des Eigner völlig, da er nur noch dem negativen 
Ertragseffekt ausgesetzt ist. 
 
Im Fall des gemischten Risikoanreizproblems in der M-Modellierung (μ´(α) > 0) 
besitzt der Eigner aufgrund des stets positiven Ertragseffekt immer einen 
Risikoanreiz, da er nur besser gestellt werden kann. 
 
Je nach Modellierung des Ertragseffektes μ´(α) in (3-4) ergibt sich damit bzgl. des 
Risikoanreizes des Eigners insgesamt folgendes Bild 
 
 
 
 
(4-23) 
 
4.2.5. Zwischenfazit 
Führt man die Ergebnisse zu Risikoanreiz des Gesellschaftergläubigers/Eigners 
und Gläubigerschädigung unter der Annahme rationaler Gläubiger zusammen, 
ergibt sich: 
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 Reines RAP Gemischtes RAP 
Ertragsmodellierung μ´(α) = 0 μ´(α) < 0 μ´(α) > 0 
Risikoanreiz des 
Gesellschaftergläubigers? 
Indifferent Nein Ja 
Gläubigerschädigung? Nein Nein Nein 
Situationsergebnis 
Harmonisch, aber 
nicht real 
Harmonisch, aber 
nicht real 
Harmonisch 
 
Tabelle 4-1 Konfliktäre und harmonische Situationen im Falle gleich- und vorrangiger Gläubiger 
  
Unter der Annahme rationaler Gläubiger wird eine Schädigung ihrer Position 
aufgrund einer postvertraglichen Risikoerhöhung durch den Eigner stets 
ausgeschlossen, da sie durch die Wahl des risikoadäquaten Rückzahlungsbetrages 
D(α) ihre Position konstant halten. Damit stellt der Risikoanreiz des Eigners auch 
kein „Problem“ mehr für die Gläubiger dar. 
 
Allerdings zerstört die Forderung nach risikoadäquaten Rückzahlungsbeträgen in 
den meisten Fällen den Risikoanreiz des Eigners. Demnach werden diese 
durchweg harmonischen Situationen nur dann real, wenn der Eigner überhaupt 
noch einen Anreiz besitzt, auf das riskantere Projekt zu wechseln. Dies ist jedoch 
lediglich in der M-Modellierung der Fall, da der Eigner in den anderen Fällen 
keine Besserstellung seiner Position erreichen kann.  
 
Exkurs: Agency Cost of Debt und Eigner-Gläubiger-Spiel 
 
Zusammenhang zu den Agency Cost of Debt 
Unter den Agency Cost of Debt (AC) versteht man die Änderung des 
Präferenzwertes des Eigners von der pareto-optimalen First-Best-Lösung 
(Informationssymmetrie, Max. Unternehmenswert: α0) auf die durch die einseitige 
Aktion des Eigners bedingten Second-Best-Lösung (Informationsasymmetrie, 
Max. EK: α1) bei korrekter Antizipation des Gläubigers, d.h.151 
 
                                                 
151 Vgl. Kürsten (1994), S. 181, 183. Vgl. Kürsten (1994), Kap. 4.4. 
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(4-24) 
 
Je nach dem Ausmaß der korrekten Antizipation und der risikoadjustierten 
Erhöhung des Rückzahlungsbetrages D(α) wird damit der Vermögensrückgang 
der Gläubiger aufgrund der Risikoerhöhung wieder auf die Eigner übergewälzt. 
Die entstehenden AC sind damit von den Eignern selbst zu tragen.152 Unter den 
AC wird damit eine Verschlechterung der Gesamtwohlfahrt aufgrund des 
Projektwechsels verstanden (Residual Loss).153 
 
Für den zu verteilenden Projektwert E[Y(α)] gilt 
 
 (4-25) 
 
 
Setzt man (4-25) in (4-24) ein, ergibt sich unter Berücksichtigung des 
Konstanthaltens der Position der rationalen Gläubiger aus (4-17) 
 
 
 
 
(4-26) 
 
Die AC ergeben sich also aus der Differenz der Ertragseffekte. Dieses Ergebnis 
entspricht dem aus (4-21), da die AC die Vermögenseinbuße des Eigners bei 
rationalen Gläubigern aufgrund einer Risikoerhöhung messen und damit den 
gleichen Sachverhalt darstellen. 
 
Je nach Modellierung des Ertragseffektes μ´(α) in (3-4) ergibt sich damit analog 
zu (4-23) für die AC154 
 
 
 
 
(4-27) 
 
 
                                                 
152  Vgl. Kürsten (1995b), S. 527; Grundlegend: Jensen/Meckling (1976). 
153 Daneben werden zu den AC noch die sog. Bonding und Monitoring Costs gezählt, vgl. Kürsten  
(1994), S. 180. 
154  Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 336; Kürsten (1994), S. 185. 
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Grundsätzlich könnte eine Risikoanreizkompatibilität des Nachranges demnach 
auch anhand einer Abnahme der Agency Cost of Debt gemessen werden. 
 
Die Hypothese über den Verlauf der AC in Abhängigkeit von der Verschuldung, 
gemessen anhand des Rückzahlungsbetrages D, beschreibt ebenfalls den in 
Abschnitt 4.1 untersuchten Zusammenhang zwischen der Stärke des 
Risikoanreizes und der Höhe der Verschuldung, d.h. es gilt155  
 
 
(4-28) 
 
Die partielle Ableitung der AC nach D liefert wiederum unter Anwendung des 
Satzes über implizite Funktionen  
 
 
 
 
(4-29) 
ebenfalls ambivalente Ergebnisse 
 
 
(4-30) 
d.h. es ist sowohl eine isotone (positiver Zusammenhang) als auch eine antitone 
Statik (negativer Zusammenhang) möglich. 
 
 
Risikoanreizproblem als Eigner-Gläubiger-Spiel 
Die Darstellung des Risikoanreizproblems unter der Annahme rationaler 
Gläubiger in Abschnitt 4.2 stellt jedoch nur einen Ausschnitt der möglichen 
Konstellationen dar, da sie einen Gleichlauf von gewähltem Risiko α und 
Verschuldung D(α) unterstellt. Hebt man diese Annahme auf, dann bietet sich 
eine Darstellung des Risikoanreizproblems mit Hilfe der Spieltheorie an.156 Dies 
soll nachfolgend kurz skizziert werden. 
Das Ergebnis aus (4-13), (4-17)und (4-23) können so interpretiert werden, dass für 
den 2-Projektfall A = {α0, α1}, mit α0 < α1, lediglich die Präferenzfunktionale 
 
                                                 
155  Vgl. Kürsten (1995b), dort Hypothese 1. 
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VD(α0, D(α0)) mit VD(α1, D(α1)) und  
VE(α0, D(α0)) mit VE(α1, D(α1))  
 
verglichen wurden, andere mögliche Kombinationen von α und D(α) hingegen 
nicht. Wenn allerdings neben dem Gesellschaftergläubiger bzw. Eigner157, der das 
Projektrisiko α wählt, auch die Gläubigergemeinschaft den Rückzahlungsbetrag 
D(α) setzen kann, dann ist der Gesellschaftergläubiger nicht mehr alleiniger 
Inhaber der Verfügungsgewalt, sondern es wird mit der Gläubigergemeinschaft 
ein zusätzlicher Spieler aufs Feld gebracht, der sich nun nicht mehr lediglich in 
einer ausbeutungsoffenen Position befindet.  
 
Die Präferenzfunktionale von Eigner und Gläubiger VE(α, D(α)) und VD(α, D(α)) 
hängen damit von Parametern ab, die teils vom Eigner (α) und teils vom 
Gläubiger D(α) bestimmt werden und wiederum wechselseitig voneinander 
abhängen. Untersucht man die Situation mit Hilfe der Spieltheorie in Bezug auf 
die strategischen Entscheidungen der einzelnen Spieler, wird gefragt, was die 
beste Antwort des jeweiligen Spielers auf die Entscheidung des Mitspielers ist.158 
 
Es handelt sich um ein dynamisches Spiel, da mehrere Spielzüge der beiden 
Spieler Gesellschaftergläubiger und Altgläubiger in Frage kommen. Zudem wird 
von imperfekter, aber vollständiger Information ausgegangen, d.h. die Spielzüge 
der Mitspieler sind nicht beobachtbar, aber der Gläubiger kennt die 
Projektalternativen, die Interessen und damit die Zielfunktion des Eigners und alle 
anderen Informationen, die eine korrekte Antizipation der Wahl des Eigners 
möglich machen. 
 
Es wird vom 2-Projektfall mit der Alternativenmenge A = {α0, α1} ausgegangen. 
Die Menge an Strategien besteht aus den jeweiligen Spielzügen. Die Konsequenz 
ihrer Strategien wird über die Auszahlungsfunktionen dargestellt. Diese 
                                                                                                                                     
156 Vgl. Kürsten (2008). Grundlegend zur Spieltheorie: Neumann/Morgenstern (1944). 
157  Es wird weiterhin von der Annahme in (5.12) ausgegangen, das sich der Eigners sich selbst 
gegenüber bzgl. seiner eigenen Gläubigerposition rational verhält, so dass sein Risikoanreiz 
anhand seiner Eignerposition bestimmt werden kann.  
158  Vgl. Kürsten (2008). 
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entsprechen hier den Präferenzwerten von Eigner und Gläubiger VE(α, D(α)) und 
VD(α, D(α)). 
 
Es wird von folgenden Spielzügen bzw. Strategien ausgegangen: 
 
1. Gesellschafter kündigt an, ein bestimmtes Investitionsobjekt α0 
durchführen zu wollen. Dafür benötigt er Finanzmittel. 
2. Altgläubiger bietet einen Kredit zu bestimmten Konditionen an, wobei er 
die mögliche opportunistische Handlungen des Gesellschafters, das Risiko 
zu erhöhen, antizipiert oder nicht antizipiert (Rational oder Naiv). 
3. Gesellschafter nimmt den Kreditvertrag zu diesen Konditionen an. Es 
kommt zum Vertragsabschluss. 
4. Eigner erhöht postvertraglich das Risiko oder verhält sich ansagegemäß. 
 
Bei mehreren Spielzügen bietet sich die Darstellung als Spielbaum an (Spiel in 
extensiver Form).159 
 
D(α0)
D(α1)
α0
α0
α0
α1
α1
VE(α0, D(α1))
VE(α1, D(α1))
VE(α0, D(α0))
VE(α1, D(α1))
AC
VD(α0, D(α1))
VD(α1, D(α1))
VD(α0, D(α0))
VD(α1, D(α0))
A
B
C
D
E
F
G  
 
Abbildung 4-4 Risikoanreizproblem als Spielbaum 
 
Die Lösung erfolgt mit Hilfe der Rückwärtsrechnung (Roll-Back-Verfahren), die  
auch aus der dynamischen Programmierung bekannt ist. Das optimale Verhalten 
der Spieler wird pro Teilspiel von rechts nach links bestimmt. Dabei versteht man 
unter einem Teilspiel einen Punkt, welcher der einzige ist, über den der restliche 
Teil mit dem Spielbaum verbunden ist. 
 
Es wird der Fall des reinen Risikoanreizproblems betrachtet. Begonnen wird an 
den Entscheidungspunkten bzw. Teilspielen B und C in Abbildung 4-4. Der 
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Eigner steht vor der Entscheidung, ob er sich konform (α0) oder opportunistisch 
(α1) verhalten soll. Er vergleicht dafür seine Präferenzfunktionale VE(α, D(α)).  
 
Am Punkt B vergleicht der Eigner: VE(α0, D(α1)) vs. VE(α1, D(α1)). Es ist also 
fraglich, was die beste Antwort des Eigners auf die rationale Gläubigerforderung 
D(α1) ist. Im Fall des reinen Risikoanreizproblems besteht, wie in Abschnitt 4.2.1 
gezeigt, immer ein globaler Risikoanreiz des Eigners, d.h. unabhängig von der 
geforderten Rückzahlungsforderung wird er immer das riskantest mögliche 
Projekt wählen. Seine dominante Strategie ist also unabhängig von der Strategie 
des Gläubigers und heißt immer: α1. 
 
Am Punkt C verhält sich der Gläubiger naiv und fordert lediglich D(α0), der 
Eigner vergleicht hier: VE(α0, D(α0)) vs. VE(α1, D(α0)). Im Fall des reinen 
Risikoanreizproblems besteht wiederum ein globaler Risikoanreiz des Eigners, 
d.h. er wählt auch hier α1. 
 
Nun ist der Gläubiger am Zug. Am Punkt A vergleicht der Gläubiger seine vom 
Eigner im vorherigen Schritt vorgegebnen Alternativen: VD(α1, D(α1)) und 
VD(α1, D(α0)). Es gilt: VD(α1, D(α1)) > VD(α1, D(α0)). Damit werden die Gläubiger 
rational handeln und D(α1) fordern. Ergebnis des Spieles ist damit ein Nash-
Gleichgewicht bei: α1, D(α1). 
 
Insgesamt wird deutlich, dass unter der Annahme rationaler Gläubiger und des 
daraus folgenden Vorhandenseins zweier gleichberechtigter Spieler – Eigner und 
Gläubiger – die Darstellung anhand der Spieltheorie weitergehende Erkenntnisse 
zulassen kann.160 
 
                                                                                                                                     
159  Vgl. Bamberg/Coenenberg (2002), S. 190. 
160  Bei antitoner komparativer Statik kann es auch zum Problem eines „Überschussangebots an 
Krediten“ kommen, vgl. dazu Kürsten (2008), S. 330-332. 
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5. Milderung des 
Verschuldungsanreizproblems 
 
 
Auch bei dem Verschuldungsanreizproblem handelt es sich um einen Eigner-
Gläubiger-Konflikt. Bei diesem unterliegt der Eigner dem postvertraglichen 
Anreiz, ein Zusatzdarlehen aufzunehmen. Durch die Ausgabe gleich- oder 
vorrangiger neuer Darlehen werden jedoch die Ansprüche bestehender Gläubiger 
verwässert, da die Altgläubiger in der Insolvenz mit den Neugläubigern teilen 
müssen bzw. erst nach diesen bedient werden.161  
 
Das Grundmodell zum Verschuldungsanreizproblem wird als fremdfinanzierte 
Zusatzinvestition modelliert. Das Zusatzdarlehen wird dabei zunächst bei einem 
Dritten als Neugläubiger aufgenommen. Es stehen wieder die beiden Fragen im 
Vordergrund: „Besitzt der Eigner überhaupt den Anreiz, die Verschuldung zu 
erhöhen?“ und „Wird der Altgläubiger durch die Verschuldungserhöhung 
zwingend geschädigt?“ 
 
Im Anschluss wird der Fall eines Gesellschaftergläubigers untersucht, so dass die 
Hypothese 3 der „Verschuldungsanreizkompatibilität des Nachranges“ von 
Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz durch den Vergleich der Fälle Gleich- und 
Nachrang getestet werden kann. 
                                                 
161  Grundlegend zum Verschuldungsanreizproblem: Copeland/Weston/Shastri (2005), S. 456, 458; 
Bitz et al. (2000), S. 21, 26, 27; Smith/Warner (1979); Bitz et al. (1986), S. 71. 
Operationalisierung mit Hilfe der Optionspreistheorie nach Black/Scholes (1973). 
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5.1. Modell: Fremdfinanzierte Zusatzinvestition 
 
Ausgangspunkt ist ein 3-Personen-Modell, bestehend aus Eigner, Alt- und 
Neugläubiger und ein 3-Zeitpunkte-Modell unter Risiko, mit den Zeitpunkten 
t =  -1, 0, 1.162 
 
Im Zeitpunkt t = -1 hat sich die GmbH bereits für die Durchführung eines 
bestimmten Investitionsprojektes IO1 entschieden. Die Anfangsauszahlung I1, mit 
I1 > 0, wurde in t = -1 partiell durch Eigenmittel in Höhe von W und partiell durch 
einen Kreditbetrag des Altgläubigers B1 finanziert, d.h. es gilt 
 
I1 = W + B1 (5-1) 
 
In t = 1 muss der Kredit in Höhe von D1 an den Altgläubiger zurückgezahlt 
werden. Im Entscheidungszeitpunkt t = 0 ist dieser Rückzahlungsbetrag D1 eine 
feste Größe, insbesondere wird eine Nachverhandlung ausgeschlossen. Das 
Investitionsprojekt führt in t = 1 zu dem leistungswirtschaftlichen Rückstrom Y1.  
 
Dem Eigner bietet sich in t = 0 die Möglichkeit, ein Zusatzdarlehen in Höhe von 
B2 mit dem Rückzahlungsanspruch D2 in t = 1 aufzunehmen. Die neu 
aufgenommenen Mittel B2 werden für die Finanzierung der 
Anfangsauszahlung I2 > 0, einer Zusatzinvestition IO2  verwendet163, d.h. 
 
I2 = B2 (5-2) 
 
Die Zusatzinvestition IO2 führt in t = 1 zu dem leistungswirtschaftlichen 
Rückfluss Y2(D2), welcher von der Höhe der Zusatzverschuldung D2, die vom 
                                                 
162  Vgl. Bigus (1999); Ewert (1984); (1984a). 
163  Vgl. Bigus (1999); Ewert (1984); (1984a); Kürsten (1997); Kürsten (1994), S. 190f.; Erstmals 
zum Unterinvestitionsproblem: Myers (1977); vgl. auch Wosnitza (1991).  
Alternative Verwendungen des Zusatzdarlehens: Es könnte ein Teil der finanzierenden 
Eigenmittel ersetzt oder das bisherige Investitionsvolumen aufgestockt werden, vgl. Kürsten 
(1994), S. 190. Weiter könnte an eine fremdfinanzierte Ausschüttung gedacht werden. Dabei 
sind allerdings etwaige Ausschüttungsverbote (z.B. § 30 I GmbHG) zu beachten, vgl. auch 
Rau-Bredow (1999), S. 81. 
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Eigner opportunistisch gesteuert werden kann, abhängt. Es wird zunächst davon 
ausgegangen, dass der Neugläubiger ein Dritter ist und nicht der Eigner selbst. 
In t = 1 kann der Gesamtrückzahlungsbetrag D, mit 
 
D = D1 + D2 (5-3) 
 
lediglich aus dem Gesamtrückstrom der beiden Investitionsprojekte Y(D2) 
 
 (5-4) 
 
gedeckt werden. Der Rückstrom aus dem ersten Investitionsobjekt Y1 in t = 1 ist 
stochastisch mit der Verteilungsfunktion F(Y1).164 Das Zusatzprojekt stellt eine 
sichere Anlage165 dar, so dass für den Rückfluss Y2(D2) gilt 
 
 
 
(5-5) 
 
Je mehr zusätzliche Mittel aufgenommen werden, desto größer ist auch der 
Rückstrom aus dem Zusatzinvestitionsobjekt, desto höher ist auch der zu 
verteilende Projektwert E[Y(D2)] mit 
 
 (5-6) 
 
Insgesamt ergibt sich damit folgendes Bild mit zwei Gläubigern und zwei 
Investitionsobjekten:  
 
-1
t
0 1
I1 = W + B1
B1
Y1
D1
Y2(D2)
D2
IO1:
FO1:
IO2:
FO2:
I2 = B2
B2  
Abbildung 5-1 Fremdfinanzierte Zusatzinvestition: Zwei Gläubiger und zwei IO 
                                                 
164  Mit den endlichen Unter- und Obergrenzen a und b, d.h. F(a) = 0 und F(b) = 1 sowie 
(0 ≤ a < b). 
165  Alternativ kann der Rückstrom Y2 auch stochastisch modelliert werden. Dann können noch 
Portfolioeffekte zwischen den Rückströmen der beiden Investitionsobjekte Y1 und Y2 mit einer 
gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung F(Y), zusammengesetzt aus den 
Einzelverteilungen F(Y1) und F(Y2), berücksichtigt werden, vgl. dazu Bigus (1999).  
 Allerdings interessiert hier lediglich der Verschuldungsanreiz des Eigners bzgl. des zweiten 
zusätzlichen Investitionsobjektes, so dass eine deterministische Modellierung des Rückstromes 
aus dem zweiten Investitionsprojekt für diese Zwecke ausreicht. 
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5.1.1. Verschuldungsanreiz des Eigners 
Ob der Eigner einen Anreiz besitzt, die Verschuldung zu erhöhen bzw. ein 
Zusatzdarlehen bei einem Neugläubiger aufzunehmen, ergibt sich aus dem 
Vorzeichen der partiellen Ableitung seines Präferenzwertes VE(D2) nach dem 
Rückzahlungsbetrag des Neugläubigers D2, d.h. von 
 
 
 
 
Der Eigner besitzt folgenden Zahlungsanspruch wE(D2)   
 
 
 
 
(5-7) 
 
Das Präferenzfunktional des Eigners VE(D2) ergibt sich darauf basierend und mit 
Hilfe der partiellen Integration mit 
 
 
 
 
 
(5-8) 
Die partielle Ableitung des Präferenzwerts des Eigners VE(D2) nach dem 
Rückzahlungsbetrag des Zusatzdarlehens D2 ergibt 
 
 
 
(5-9) 
 
 
Auch hier zeigt sich ein Trade-Off aus zwei gegenläufigen Effekten 
Verschuldungs- und Ertragseffekt (VE und EE), die das Vorzeichen der Ableitung 
aus (5-9) bestimmen. 
 
Der Verschuldungseffekt ist negativ, da der Eigner bei gleich bleibenden zu 
verteilendem Projektwert aufgrund der vorrangigen Bedienung des zusätzlich 
aufgenommenen Kreditgebers auf einen Teil verzichten muss, so dass sich seine 
Position dadurch verschlechtert. 
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Dem steht jedoch der positive Ertragseffekt der Zusatzverschuldung gegenüber, 
d.h. die Erhöhung des Projektwertes E[Y(D2)] aufgrund zusätzlich investierter 
Mittel in das zweite Investitionsobjekt. 
 
Es kann ein kritischer Wert für die Steigerung des Projektwertes 
μE´(D2)* berechnet werden, bei dem sich negativer Verschuldungs- und positiver  
Ertragseffekt betragsmäßig genau ausgleichen, indem die partielle Ableitung in 
(5-9) gleich Null gesetzt wird, mit 
 
 
 
 
 
(5-10) 
 
Demnach wird der Eigner ein Zusatzdarlehen nur aufnehmen, wenn sein Nachteil 
aus der vorrangigen Bedienung eines zusätzlichen Neugläubigers durch den 
Anstieg des Projektwertes E[Y(D2)] mindestens ausgeglichen wird, d.h. steigt der 
Projektwert genau um den dem Neugläubiger zustehenden 
Rückzahlungsbetrag D2, wird die Schädigung des Eigners aufgrund der 
zusätzlichen Verschuldung ausgeglichen. 
 
Für den Verschuldungsanreiz des Eigners ergibt sich damit insgesamt 
 
 
 
(5-11) 
 
5.1.2. Altgläubigerschädigung durch Zusatzdarlehen 
Ob der Altgläubiger bei Gleichrang durch die Aufnahme des Zusatzdarlehens D2 
geschädigt wird, ergibt sich aus dem Vorzeichen seiner Ableitung nach D2, d.h. 
aus  
 
 
Der gleichrangige Altgläubiger besitzt hier den folgenden Zahlungsanspruch 
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(5-12) 
mit der Insolvenzquote des Altgläubigers 
 
 
 
(5-13) 
 
Das Präferenzfunktional des Altgläubigers VD1,gl(D2) ergibt sich dann mit Hilfe 
der partiellen Integration mit 
 
 
 
 
 
(5-14) 
 
Die Vermögensposition des gleichrangigen Altgläubiger VD1,gl(D2) entspricht also 
seinem festen Rückzahlungsversprechen D1 abzüglich eines Betrages, der seine 
Ausfallerwartung widerspiegelt. 
 
Die Ableitung des Präferenzwert des gleichrangigen Altgläubigers VD1,gl(D2) nach 
dem Rückzahlungsbetrag des Zusatzdarlehens D2 ergibt 
 
 
 
 
 
 
 
(5-15) 
 
Auch hier zeigt sich der Trade-Off aus negativem Verschuldungs- und positivem 
Ertragseffekt (VE und EE).  
 
Aus dem ersten Term in (5-15) wird der negative Verschuldungseffekt nicht 
unmittelbar ersichtlich. Zur Veranschaulichung wird dieser Teil durch die 
Annahme einer Gleichverteilung für F(Y1) zwischen [0; b] wie folgt konkretisiert: 
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Geht man davon aus, dass sowohl die Insolvenzquote des Altgläubigers β1 aus 
(5-13) als auch die Insolvenzgrenze aus (5-8), der Gesamtrückzahlungsbetrag D 
und der Rückfluss aus dem zweiten Investitionsobjekt μ(D2) aus (5-5) positiv 
sind, dann ergibt sich insgesamt ein negativer Verschuldungseffekt. 
 
Ursache hierfür ist die Verwässerung des Anspruches des Altgläubigers in der 
Insolvenz, d.h. aufgrund des Teilens mit dem Neugläubiger bei Gleichrang 
verschlechtert sich seine Position.  
 
Die Altgläubigerschädigung aufgrund des negativen Verschuldungseffekts kann 
graphisch wiederum anhand eines Flächenvergleiches dargestellt werden. Dafür 
werden die Präferenzwerte des Altgläubigers für die Fälle ohne und mit 
Zusatzdarlehen verglichen, d.h. 
 
 
 
(5-17) 
 
Ohne Zusatzdarlehen ergibt sich folgendes Präferenzfunktional des dann 
alleinigen Gläubigers VD1,0 
 
 
 
 
(5-18) 
Mit Zusatzdarlehen und unter Vernachlässigung der Ertragsmodellierung ergibt 
sich folgendes Präferenzfunktional des gleichrangigen Altgläubigers VD1,gl 
 
 
 
(5-19) 
 
Der Vergleich liefert 
 
 
 
 
 
 
(5-20) 
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Es läuft damit auf einen Vergleich der Ausfallerwartungen der beiden Positionen 
hinaus. Im Fall mit Zusatzdarlehen trägt der Altgläubiger gemäß dem ersten Term 
in (5-20) einen Anteil an der Gesamtausfallerwartung (AW1), während er ohne 
das Zusatzdarlehen gemäß dem zweiten Term in (5-20) lediglich seine 
individuelle Ausfallerwartung zu tragen hat (AW0). 
 
In Abbildung 5-2 werden die unterschiedlichen Ausfallerwartungen aus (5-20) 
miteinander verglichen. 
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Abbildung 5-2 Altgläubigerschädigung bei Gleichrang durch Zusatzdarlehen 
 
Geht man davon aus, dass die Insolvenzquote des Altgläubigers β1 50% 
entspricht, ergibt sich in Abbildung 5-2 die Ausfallerwartung des Altgläubiger im 
Fall mit Zusatzdarlehen AW1 als Fläche unterhalb der Funktion β1 · F(Y1) 
zwischen den Grenzen a und D. Die Ausfallerwartung des Gläubigers hingegen 
entspricht im Fall ohne Zusatzdarlehen AW0 der Fläche unterhalb der Funktion 
F(Y1) zwischen den Grenzen a und D1. 
 
Im Fall mit Zusatzdarlehen „erspart“ sich der Altgläubiger zwar die graue Fläche, 
allerdings kommt die rote Fläche an Ausfallerwartung hinzu. Man erkennt die 
Schädigung des Altgläubigers daran, dass die rote Fläche mit dem „Minus“ größer 
als die graue Fläche mit dem „Plus“ ist, d.h. es gilt 
 
AW1 > AW0 (5-21) 
 
Dem negativen Verschuldungseffekt steht in (5-15) wiederum der positive 
Ertragseffekt gegenüber. Zwar müssen die gleichrangigen Altgläubiger in einer 
Insolvenz mit dem Neugläubiger teilen, allerdings können sie von dem 
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gleichzeitigen Anstieg des Projektwertes aufgrund der Zusatzinvestition auch 
profitieren.  
Der kritische Wert, für den sich negativer Verschuldungs- und positiver 
Ertragseffekt genau ausgleichen, ergibt sich aus (5-15) mit  
 
 
 
 
 
(5-22) 
 
Für die Altgläubigerschädigung ergibt sich damit insgesamt 
 
 
 
(5-23) 
 
 
Grundsätzlich sind also auch Fälle einer Besserstellung der Altgläubiger aufgrund 
des Zusatzdarlehens möglich. Dies hängt letztlich wiederum von der 
Ausgestaltung des Ertragseffektes durch die Zusatzinvestition ab. 
 
5.1.3. Gesamtgläubigerschädigung 
Der Präferenzwert der Gesamtgläubiger VD(D2) entspricht mit Hilfe der partiellen 
Integration 
 
 
(5-24) 
Die Ableitung nach dem Rückzahlungsbetrag D2 liefert 
  
(5-25) 
 
 
Sowohl der Verschuldungseffekt als auch der Ertragseffekt sind positiv, d.h. es 
gilt  
  
(5-26) 
 
Die Gläubiger in ihrer Gesamtheit werden durch die fremdfinanzierte 
Zusatzinvestition nicht geschädigt. Zum einen wird ihr Anteil am zu verteilenden 
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Projektwert durch den zusätzlichen Neugläubiger größer und zum anderen wächst 
auch der Projektwert aufgrund des Zusatzdarlehens an.   
 
 
5.2. Verschuldungsanreizkompatibilität des Nachranges 
 
Folgende Hypothese 3 gilt es nun zu testen: „Durch die gesetzliche Anordnung 
des Nachranges eines Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz wird der 
Verschuldungsanreiz des Gesellschaftergläubigers aufgehoben und damit eine 
Altgläubigerschädigung verhindert (Verschuldungsanreizkompatibilität des 
Nachranges).“  
 
Getestet wird die Hypothese durch den Vergleich des Verschuldungsanreizes des 
Gesellschaftergläubigers bei Gleichrang mit dem bei Nachrang. Dafür werden die 
Vorzeichen der Ableitungen der Präferenzfunktionale des Gesellschaftsgläubigers 
bei Gleichrang VE,D2,gl(D2) und bei Nachrang VE,D2,nach(D2) nach dem 
Rückzahlungsbetrag des Zusatzdarlehens D2, d.h. 
 
 (5-27) 
 
 
gegenübergestellt.  
 
Ändert sich durch die Anordnung des Nachranges des Gesellschafterdarlehens in 
der Insolvenz das Vorzeichen von positiv auf negativ, wird der 
Verschuldungsanreiz des Eigners aufgehoben.  
 
Dem wird ein Vergleich der Altgläubigerpositionen bei einer 
Verschuldungserhöhung für die Fälle des Gleichranges und des Vorranges 
gegenübergestellt, d.h. es wird verglichen 
 (5-28) 
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Anhand der Vorzeichen kann wiederum untersucht werden, ob die Anordnung des 
Nachranges des Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz auch eine mögliche 
Altgläubigerschädigung verhindert. 
 
5.2.1. Verschuldungsanreiz des Eigner-Gläubigers bei Gleichrang 
Der Neugläubiger ist nun der Eigner selbst, damit nimmt er wieder eine 
Doppelrolle als Eigner und Gläubiger ein.  
 
Der Verschuldungsanreiz des gleichrangigen Gesellschaftergläubigers kann 
anhand des Vorzeichens der Ableitung seines Präferenzwertes VE,D2,gl(D2) nach 
dem Rückzahlungsbetrag des Neugläubigers D2 bestimmt werden, d.h. von 
 
  
 
Bei Gleichrang ergibt sich der Präferenzwert des Gesellschaftergläubigers 
VE,D2,gl(D2) aus einer Kombination des Präferenzfunktionals des Eigners VE(D2) 
aus (5-8) mit dem Präferenzwert eines gleichrangigen Neugläubigers VD2,gl(α, D2) 
d.h. 
 
 (5-29) 
 
Der Präferenzwert des gleichrangigen Neugläubigers VD2,gl(D2) ergibt sich analog 
zu (5-14) mit  
 
 
 
 
(5-30) 
Die Ableitung nach D2 ergibt 
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Sowohl der Verschuldungs- als auch der Ertragseffekt wirken sich auf die Position 
des gleichrangigen Neugläubigers positiv aus. Der zweite Term des VE in (5-31) 
ist positiv, dies ergibt sich aus der Konkretisierung aus (5-16). Insgesamt profitiert 
der Neugläubiger aus seiner Stellung als zusätzlicher Kreditgeber umso stärker , je 
mehr Mittel bei ihm nachgefragt werden. 
 
Damit ergibt sich die Ableitung der Position des gleichrangigen 
Gesellschaftergläubigers VE,D2,gl(D2) nach D2 aus einer Kombination von (5-9) 
und (5-31) mit 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(5-32) 
 
Es zeigt sich in (5-32), dass durch die Doppelrolle als Eigner-Gläubiger der 
negative Verschuldungseffekt des Eigners aus (5-9) durch Teile des positiven 
Verschuldungseffekt des gleichrangigen Neugläubigers aus (5-31) kompensiert 
wird.  
 
Insgesamt zeigen sich damit im Gegensatz zu (5-11) keine ambivalenten 
Ergebnisse mehr, sondern der gleichrangige Eigner-Gläubiger steht einer 
Erhöhung der Verschuldung immer positiv gegenüber, d.h. es gilt, unabhängig 
von der Ertragsmodellierung, immer 
 
 
 
(5-33) 
 
Im Gegensatz zur alleinigen Position als Eigner wird der Verschuldungsanreiz 
also durch die Doppelrolle als gleichrangiger Gläubiger grundsätzlich verstärkt. 
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5.2.2. Altgläubigerschädigung bei Gleichrang 
Bezüglich der Schädigung eines gleichrangigen Altgläubigers kann auf die 
Ergebnisse unter Abschnitt 5.1.2 in (5-23) verwiesen werden. Eine 
Verschuldungserhöhung kann grundsätzlich zu einer Schädigung des 
Altgläubigers aufgrund der Verwässerung seines Anspruches führen, jedoch auch 
eine Besserstellung seinerseits hervorrufen. 
 
5.2.3. Verschuldungsanreiz des Eigner-Gläubigers bei Nachrang 
Der Verschuldungsanreiz des nachrangigen Gesellschaftergläubigers kann anhand 
des Vorzeichens der Ableitung seines Präferenzwertes VE,D2,nach(D2) nach dem 
Rückzahlungsbetrag des Neugläubigers D2 bestimmt werden, d.h. von 
 
  
 
Bei Nachrang ergibt sich der Präferenzwert des Gesellschaftergläubigers 
VE,D2,nach(D2) aus einer Kombination des Präferenzfunktionals des Eigners VE(D2) 
aus (5-8) mit dem Präferenzwert eines nachrangigen Neugläubigers VD2,nach(D2) 
d.h. 
 
 (5-34) 
 
Der Präferenzwert des nachrangigen Neugläubigers VD2,nach(D2) entspricht unter 
Berücksichtigung des Zahlungsanspruches eines nachrangigen Gläubigers  
 
 
 
 
 
 
 
(5-35) 
und mit Hilfe der partiellen Integration  
 
 
 
 
(5-36) 
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Die Ableitung nach D2 ergibt 
 
 
 
 
(5-37) 
 
Auch auf die Position des nachrangigen Neugläubigers wirken sich sowohl der 
Verschuldungs- als auch der Ertragseffekt positiv aus. Selbst im Falle eines 
Nachranges profitiert der Neugläubiger auch hier insgesamt aus seiner Stellung 
als zusätzlicher Kreditgeber umso stärker, je mehr Mittel bei ihm nachgefragt 
werden. 
 
Insgesamt ergibt sich damit die partielle Ableitung des Präferenzwertes des 
nachrangigen Gesellschaftergläubigers VE,D2,nach(D) nach D2 aus einer 
Kombination aus (5-9) und (5-37) mit  
 
 
 
 
 
 
(5-38) 
 
Es zeigt sich in (5-38), dass durch die Doppelrolle als Eigner-Gläubiger der 
negative Verschuldungseffekt des Eigners aus (5-9) durch den positiven 
Verschuldungseffekt des nachrangigen Neugläubigers aus (5-37) nicht nur zu 
Teilen, sondern vollständig kompensiert wird.  
Insgesamt zeigen sich damit im Gegensatz zu (5-11) keine ambivalenten 
Ergebnisse mehr, sondern auch der nachrangige Eigner-Gläubiger steht einer 
Erhöhung der Verschuldung immer positiv gegenüber, d.h. es gilt auch hier, 
unabhängig von der Ertragsmodellierung, immer 
 
 
(5-39) 
 
Im Gegensatz zur Position des Eigners wird der Verschuldungsanreiz also durch 
die Doppelrolle als nachrangiger Gläubiger grundsätzlich verstärkt. 
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5.2.4. Altgläubigerschädigung bei Nachrang 
Der vorrangige Altgläubiger besitzt folgenden Zahlungsanspruch WD1,vor(D2) 
 
 
 
 
 
(5-40) 
Der Präferenzwert des vorrangigen Altgläubigers VD1,vor(D2) entspricht mit Hilfe 
der partiellen Integration 
 
 
 
 
(5-41) 
Die Ableitung nach D2 ergibt 
 
 
 
(5-42) 
 
Ist der Altgläubiger vorrangig, zeigt sich in (5-42) kein Verschuldungseffekt 
mehr, sondern nur noch ein positiver Ertragseffekt. Eine Verwässerung seines 
Anspruches aufgrund einer Erhöhung der Verschuldung wird damit also 
verhindert. Diesbezüglich wird seine Position konstant gehalten. Er profitiert 
hingegen von dem höheren zu verteilenden Projektwert aufgrund des 
Zusatzdarlehens. 
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5.2.5. Fazit zur Verschuldungsanreizkompatibilität 
Die Ergebnisse zur Verschuldungsanreizkompatibilität der Anordnung des 
Nachranges von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz sind in nachfolgender 
Tabelle zusammengefasst. 
 
 Gleichrang des 
Eigner-Gläubigers 
Nachrang des Eigner-
Gläubigers  
Verschuldungsanreiz? Ja Ja 
Altgläubiger-
schädigung? 
Ambivalenz Nein 
Situationsergebnis 
Konfliktär oder 
Harmonisch 
Harmonisch 
 
Tabelle 5-1 Konfliktäre und harmonische Situationen für das VAP 
 
Im Vergleich der Fälle bei Gleichrang und bei Nachrang bleibt der 
Verschuldungsanreiz des Gesellschaftergläubigers bei Nachrang zwar immer noch 
bestehen, allerdings kommt es im Falle des Nachranges des Neugläubigers zu 
keiner Altgläubigerschädigung mehr, da ein Teilen mit dem Neugläubiger in der 
Insolvenz verhindert wird.166 Es kommt daher nur noch zu harmonischen 
Situationen zwischen dem Gesellschaftergläubiger und dem Altgläubiger, 
konfliktäre Situationen werden folglich verhindert. 
 
Insgesamt wirkt die Anordnung des Nachranges von Gesellschafterdarlehen in der 
Insolvenz also anreizkompatibel auf den Verschuldungsanreiz des Eigner-
Gläubigers. Hypothese 3 kann damit bestätigt werden. Aus ökonomischer Sicht 
kann die Rückstufung von Gesellschafterdarlehen durch die Verhinderung des 
Verschuldungsanreizproblems gerechtfertigt werden. Damit ist das 
Verschuldungsanreizproblem auch richtiger Ansatzpunkt für eine Rechtfertigung 
des Nachranges von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz. 
 
                                                 
166  Vgl. Bitz et al (2000), S. 22-26. 
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5.3. Numerisches Beispiel 
 
In Bezug auf den stochastischen Rückfluss aus dem ersten Investitionsobjekt Y1 
wird eine Gleichverteilung zwischen [a, b] = [0, 100] angenommen. Damit ergibt 
sich folgender Erwartungswert E(Y1) = 50. 
 
Der Ertragseffekt der Zusatzverschuldung μ(D2) wird wie folgt operationalisiert 
 (5-43) 
 
Damit ergeben sich die Präferenzfunktional von Eigner VE(D2) und Gläubiger 
VD(D2) aus (5-8) und (5-14) mit und ohne Berücksichtigung des Ertrageffektes zu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(5-44) 
In nachfolgender Tabelle 5-2 sind die Präferenzfunktionale von Eigner, Gläubiger 
und des Gesamtunternehmens in Abhängigkeit des Rückzahlungsbetrages D 
abgetragen. 
        c = 0,5 c = 1 
D VE VD VG VE(EE) VD(EE) VG(EE) VE(EE) VD(EE) VG(EE) 
0 50,0 0,0 50 50,0 0,0 50 50 0 50 
10 40,5 9,5 50 45,1 9,9 55 50 10 60 
20 32,0 18,0 50 40,5 19,5 60 50 20 70 
30 24,5 25,5 50 36,1 28,9 65 50 30 80 
40 18,0 32,0 50 32,0 38,0 70 50 40 90 
50 12,5 37,5 50 28,1 46,9 75 50 50 100 
60 8,0 42,0 50 24,5 55,5 80 50 60 110 
70 4,5 45,5 50 21,1 63,9 85 50 70 120 
80 2,0 48,0 50 18,0 72,0 90 50 80 130 
90 0,5 49,5 50 15,1 79,9 95 50 90 140 
100 0,0 50,0 50 12,5 87,5 100 50 100 150 
 
Tabelle 5-2 Präferenzfunktionale von Eigner, Gläubiger und Gesamtunternehmen in Abhängigkeit 
des Rückzahlungsbetrages D, ohne und mit Berücksichtigung des Ertragseffektes 
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Ohne Berücksichtigung des Ertragseffektes sinkt die Position des Eigners VE mit 
steigendem Rückzahlungsbetrag D, während die Position des Gläubigers VD 
steigt. Der Unternehmensgesamtwert VG hingegen bleibt konstant bei 50. 
 
Bei dem Ertragseffekt mit c = 0,5 wird der Nachteil aus der Verschuldung zwar 
etwas ausgeglichen, allerdings besteht immer noch ein negativer Zusammenhang 
zwischen VE und dem Rückzahlungsbetrag D. Der Nachteil des Eigners wird erst 
bei c = 1 komplett ausgeglichen, so dass trotz steigender Verschuldung seine 
Position konstant gehalten wird. Die Position des Gläubigers VD sowie der 
Unternehmensgesamtwert VG hingegen profitieren immer von dem Ertragseffekt. 
 
Bei Gleichrang entspricht des Präferenzfunktional des Alt- und Neugläubiger 
VDi,gl(D2) unter Berücksichtigung des Ertragseffektes 
 
 
 
(5-45) 
 
Bei Vor- und Nachrang hingegen ergeben sich die Präferenzfunktionale des Alt- 
VD1,vor(D2) und Neugläubigers VD2,nach(D2) unter Berücksichtigung des 
Ertragseffektes zu  
 
 
 
 
 
(5-46) 
 
In Tabelle 5-3 sind die Vermögenspositionen von Eigner, Alt-, Neugläubiger und 
Gesellschaftergläubiger für den Fall des Gleichranges und des Nachranges des 
Gesellschafterdarlehens dargestellt. 
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  Gleichrang Vor-, Nachrang 
D2 VE VD1,gl VD2,gl VE,D2,gl VD1,vor VD2,nach VE,D2nach 
0 12,5 37,5 0,0 12,5 37,5 0,0 12,5 
5 11,3 37,5 3,7 15,0 38,7 2,5 13,8 
10 10,1 37,4 7,5 17,6 39,9 5,0 15,1 
15 9,0 37,3 11,2 20,2 41,0 7,5 16,5 
20 8,0 37,1 14,9 22,9 42,0 10,0 18,0 
25 7,0 37,0 18,5 25,5 43,0 12,5 19,5 
30 6,1 36,8 22,1 28,2 43,9 15,0 21,1 
35 5,3 36,6 25,6 30,9 44,7 17,5 22,8 
40 4,5 36,4 29,1 33,6 45,5 20,0 24,5 
45 3,8 36,2 32,6 36,3 46,2 22,5 26,3 
50 3,1 35,9 35,9 39,1 46,9 25,0 28,1 
 
Tabelle 5-3 Präferenzfunktionale von Eigner, Alt- und Neugläubiger in Abhängigkeit des 
Rückzahlungsbetrages D2 bei Gleich- und Nachrang des Neugläubigers, mit c = 0,5 und D1 = 50 
 
Vergleicht man die Position des Gesellschaftergläubigers bei Gleich- und 
Nachrang VE,D2,gl mit VE,D2,nach erkennt man, dass die Subordination des 
Gesellschafterdarlehens in der Insolvenz den Verschuldungsanreiz nicht 
verhindert, da sich der Gesellschaftergläubiger mit steigendem Zusatzdarlehen 
immer mehr verbessern kann. 
 
Allerdings wird hierbei auch deutlich, dass eine Rückstufung die Schädigung des 
Altgläubigers verhindert. Seine Position verbessert sich in diesem Fall sogar bei 
steigendem Zusatzdarlehen, da er hier voll vom positiven Ertragseffekt (c = 0,5) 
profitiert, während er im Fall des Gleichranges trotz positiven Ertragseffektes 
durch ein steigendes Zusatzdarlehen in seiner Position geschädigt wird. 
 
Insgesamt wird hierbei also auch ersichtlich, dass die Rückstufung des 
Gesellschafterdarlehens zwar nicht den Verschuldungsanreiz komplett verhindert, 
dies jedoch im Sinne des Altgläubigers ist, da er bei Nachrang des 
Gesellschafterdarlehens nicht mehr geschädigt wird. 
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6. Zusammenfassung 
 
 
Durch das Inkrafttreten des MoMiG am 01.11.2008 und eine damit einhergehende 
Streichung der Voraussetzung der „Krise der Gesellschaft“ im Vergabezeitpunkt 
des Gesellschafterdarlehens wird das bisher vorwiegend vertreten 
Rechtfertigungsargument der Finanzierungsfolgenverantwortung seiner 
dogmatischen Grundlage beraubt. Demzufolge muss die Diskussion um die 
Rechtfertigung der Subordination von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz neu 
geführt werden. Im Rahmen der ökonomischen Analyse des Rechts finden sich 
vor allem neuere Legitimationsansätze im informationsökonomischen Ansatz der 
Finanzierungstheorie. Dabei werden insbesondere die beiden Eigner-Gläubiger-
Konflikte des Risikoanreizproblems und des Verschuldungsanreizproblems ins 
Spiel gebracht. Beide Themenkomplexe wurden auf ihre Anreizkompatibilität hin 
untersucht. 
 
Der Grundfall des Risikoanreizproblems mit einem Eigner und einem Gläubiger 
unter der Modellierung von wachsendem Risiko i.S.v. Rothschild/Stiglitz führt im 
reinen Risikoanreizproblem zu der klassisch konfliktären Situation der 
Eignerbesserstellung und der Gläubigerschädigung, während im Rahmen des 
gemischten Risikoanreizproblem zwei Sonderfälle auftreten können. In der J/M-
Modellierung gibt es Konstellationen, in denen der Eigner über keinen 
Risikoanreiz verfügt, während in der M-Modellierung auch Fälle einer 
Gläubigerbesserstellung möglich sind. Ursache dieser unterschiedlichen 
Ergebnisse ist jedoch letztlich die willkürliche Festlegung von Höhe und Ausmaß 
eines zusätzlichen Ertragseffektes einer Risikoerhöhung und nicht die 
Risikoerhöhung selbst. 
 
Die graphische Veranschaulichung des Risikoanreizproblems anhand der 
Verteilungs- bzw. Erwartungsstrukturfunktion eignet sich sehr gut, um die 
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Zusammenhänge anhand eines Flächenvergleiches in einfacher und sehr 
eingänglicher Weise zu visualisieren. Insbesondere die Sonderfälle im Rahmen 
des Grundfalles des Risikoanreizproblems lassen sich daran sehr anschaulich 
verdeutlichen. 
 
Der anschließende Test von Hypothese 1 „Risikoanreizkompatibilität des 
Nachranges“ führt zu einer Ablehnung derselben. Es zeigt sich, dass durch die 
Anordnung des Nachranges von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz das 
Risikoanreizproblems nicht behoben wird, da der Risikoanreiz des 
Gesellschaftergläubigers nicht verhindert wird. Es kann sogar von einer 
Verschärfung des Risikoanreizes durch die Subordination gesprochen werden. 
Ursache hierfür ist die ambivalente Reaktion der Position des nachrangigen 
Gläubigers auf Risikoerhöhungen. So gibt es Fälle, in denen ein nachrangiger 
Gläubiger den Wechsel auf ein riskanteres Projekt sogar begrüßt. Insgesamt ist 
damit das Risikoanreizproblem nicht der richtige Ansatzpunkt für eine 
ökonomisch fundierte Rechtfertigung der Rückstufung von 
Gesellschafterdarlehen. 
 
Im Weiteren wurde Hypothese 2 „Stärke des Risikoanreizes in Abhängigkeit der 
Verschuldung, Fremdfinanzierungsbedingtheit“ untersucht. Auch dabei zeigten 
sich stark von der Ertragsmodellierung abhängige Ergebnisse. Während das reine 
Risikoanreizproblem und das gemischte Risikoanreizproblem in der M-
Modellierung zu dem globalen Anreiz des Eigners führen, stets das riskantest 
mögliche Projekt zu wählen, können sich bei dem gemischten 
Risikoanreizproblem in der J/M-Modellierung auch ambivalente Ergebnisse 
zeigen. Wiederum zeigt sich auch hier die Abhängigkeit der Ergebnisse von der 
gewählten Ertragsmodellierung.  
 
Wird die Annahme rationaler Gläubiger gesetzt, die das opportunistische 
Verhalten eines Eigners perfekt antizipieren, und demnach auch einen 
risikoadäquaten Rückzahlungsbetrag fordern, zeigt sich, dass sich durchweg 
harmonische Situationen ergeben. Eine Gläubigerschädigung ist ausgeschlossen, 
da diese ihre Position aufgrund des antizipierten und eingepreisten Verhaltens des 
Eigners konstant halten. Allerdings wirkt sich dies in den meisten wiederum von 
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der Ertragsmodellierung abhängigen Fällen als hindernd auf den Risikoanreiz des 
Gesellschaftergläubigers aus, so dass lediglich in den Fällen des gemischten 
Risikoanreizproblems in der M-Modellierung auch reale harmonische Situationen 
gegeben sind. 
 
Das Verschuldungsanreizproblem wird im Modell einer fremdfinanzierten 
Zusatzinvestition analysiert. Auch hier wird Hypothese 3 
„Verschuldungsanreizkompatibilität des Nachranges“ durch einen Vergleich der 
Ergebnisse für den Fall des Gleichranges und des Nachranges untersucht. Es zeigt 
sich, dass der Verschuldungsanreiz des Gesellschaftergläubigers bei Nachrang 
zwar immer noch besteht, allerdings es in diesem Fall zu keiner 
Altgläubigerschädigung mehr kommt, da ein Teilen mit dem Neugläubiger in der 
Insolvenz verhindert wird. Insgesamt wirkt damit die Anordnung des Nachranges 
von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz anreizkompatibel bezüglich des 
Verschuldungsanreizproblems. 
 
Insgesamt kann damit festgestellt werden, dass das Verschuldungsanreizproblem 
aus ökonomischer Sicht richtiger Ansatzpunkt für eine Rechtfertigung des 
Nachranges von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz, nicht jedoch, wie oft 
vermutet, das Risikoanreizproblem. Dort kann eine Rückstufung von 
Gesellschafterdarlehen sogar zu einer Verschärfung des Problems führen. 
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Anhang 
 
A. Änderungen durch das MoMiG 
 
Im Folgenden werden die wesentlichen Änderungen des MoMiG für den 
Grundfall des bisherigen Eigenkapitalersatzrechts zusammengefasst. 
 
MoMiG Regelung 
Art. 1 Nr. 20 Aufgabe der Fortgeltung der Rechtsprechungsregeln 
§ 30 Abs. 1 Satz 3 GmbHG n.F.: 
„Satz 1 ist zudem nicht anzuwenden auf die Rückgewähr eines 
Gesellschafterdarlehens und Leistungen auf Forderungen aus 
Rechtshandlungen, die einem Gesellschafterdarlehen wirtschaftlich 
entsprechen.“ 
Art. 1 Nr. 22 Aufhebung der §§ 32a, b GmbHG 
Art. 9 Nr. 5a Verzicht auf des Merkmal „kapitalersetzend“ 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO n.F.: 
„nach Maßgabe der Absätze 4 und 5 Forderungen auf Rückgewähr 
eines Gesellschafterdarlehens oder Forderungen aus 
Rechtshandlungen, die einem solchen entsprechen.“ 
Art. 9 Nr. 5b Übernahme von Sanierungs- und Kleinbeteiligtenprivileg 
§ 39 Abs. 4 Satz 2 und 5 InsO n.F.: 
„Erwirbt ein Gläubiger bei drohender oder eingetretener 
Zahlungsunfähigkeit der Gesellschaft oder bei Überschuldung Anteile 
zum Zweck ihrer Sanierung, führt dies bis zur nachhaltigen Sanierung 
nicht zur Anwendung von Absatz 1 Nr. 5 auf seine Forderungen aus 
bestehenden oder neu gewährten Darlehen oder auf Forderungen aus 
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Rechtshandlungen, die einem solchen Darlehen wirtschaftlich 
entsprechen.“ 
„Absatz 1 Nr. 5 gilt nicht für den nicht geschäftsführenden 
Gesellschafter einer Gesellschaft im Sinne des Absatzes 4 Satz 1, der 
mit 10 Prozent oder weniger am Haftkapital beteiligt ist.“ 
Art. 9 Nr. 8 Verzicht auf des Merkmal „kapitalersetzend“ 
§ 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO n.F.:  
„Anfechtbar ist eine Rechtshandlung, die für die Forderung eines 
Gesellschafters auf Rückgewähr eines Darlehens im Sinne des 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 oder für eine gleichgestellte Forderung Befriedigung 
gewährt hat, wenn die Handlung im letzten Jahr vor dem 
Eröffnungsantrag oder nach diesem Antrag vorgenommen worden ist.“ 
Art. 11 Nr. 1 Verzicht auf des Merkmal „kapitalersetzend“ 
§ 6 Abs. 1 Nr. 2 AnfG n.F.:  
„Anfechtbar ist eine Rechtshandlung, die für die Forderung eines 
Gesellschafters auf Rückgewähr eines Darlehens im Sinn des 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 der Insolvenzordnung oder für eine gleichgestellte 
Forderung Befriedigung gewährt hat, wenn die Handlung im letzten 
Jahr vor Erlangung des vollstreckbaren Schuldtitels oder danach 
vorgenommen worden ist. 
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B. Stochastische Dominanz: SSD und FSD 
 
Das Prinzip der stochastischen Dominanz wird angewendet, um Zufallsvariablen 
auf Grundlage ihrer Verteilungsfunktionen vergleichen zu können. 
 
Satz:169  
Sind F1 bzw. F2 die Verteilungsfunktion der Zufallsvariablen X1 bzw. X2, so liegt 
stochastische Dominanz ersten Grades (FSD)170 von X1 über X2, d.h. 
  
genau dann vor, wenn  
  
 
wobei F1(x) < F2(x) für mindestens ein x gilt. 
 
 
Stochastische Dominanz 2. Grades (SSD)171, d.h. 
  
 
liegt genau dann vor, wenn  
  
 
 
wobei wiederum die strikte Ungleichung für mindestens ein x gilt. 
 
                                                 
169  Bamberg/Coenenberg (2002), S. 113f. 
170  „first degree stochastic dominance“, FSD. 
171  „second degree stochastic dominance“, SSD. 
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